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1 Innledning

1.1 Tema og avgrensninger

Oppgavens tema er investeringsradgivning til ikke-profesjonelle kunder etter
verdipapirlovgivningen. Fremstillingen har forst og fremst til hensikt & gi en oversikt over
regelverket som regulerer denne type investeringstjeneste. Et sentralt element 1
investeringsrddgivningen er det overordnede krav som stilles til god forretningsskikk. Av
den grunn vil fremstillingen ha et betydelig fokus pa dette. Oppgaven tar sikte pa & belyse
reglene for de ikke-profesjonelle kundene, og blir folgelig avgrenset mot de profesjonelle

aktorene.'

Reglene pa verdipapirrettens omrade blir i stor utstrekning regulert av EUs

verdipapirhandelsdirektiv (MiFID). Direktivet blir behandlet naermere i oppgavens pkt. 2.3.

Fremstillingen tar ogsa sikte pa & gi en oversikt over de offentligrettslige sanksjonene og
mulige privatrettslige virkninger som folge av at reglene som gjelder for
investeringsrddgivning ikke er overholdt. Dette vil kunne bidra til & sette reglene om

investeringsradgivning inn i en sterre sammenheng.

Det store flertall av banker bade i1 innland og utland tilbyr forskjellige typer
investeringsprodukter, avhengig av blant annet den risiko kunden” ensker & vaere eksponert
mot. Omsetning av slike produkter utgjor en ikke uvesentlig del av bankenes inntekter.
Bankene stér imidlertid ikke uten konkurranse nér det gjelder formidling av
investeringstjenester. Acta Kapitalforvaltning er eksempel pa et verdipapirforetak som

driver virksomhet i Norge, Sverige og Danmark. Med en portefolje pa 86 000 kunder og en

"Se pkt 3.4

? Begrepet “kunde” vil i den videre fremstilling omfatte eksisterende s vel som potensielle kunder.



samlet forvaltningskapital pd mer en 87 milliarder norske kroner, er selskapet blant de

storste aktorene i dagens marked.’

1.2 Aktualitet

I en undersokelse av investeringsrddgivning foretatt av Forbrukerrédet ble det avdekket en
rekke overtredelser av lovgivningen, herunder kravet til god forretningsskikk.* Metoden
som ligger til grunn for undersekelsen er prinsippet om “Mystery shopping”.” I mer enn
halvparten av kundemetene var det avvik i form av mangel pé skriftlig dokumentasjon og
oversikt over de totale kostnader tilknyttet en investering.’ Kravet til opplysning om risiko
eller tid til omréaelse var heller ikke i overensstemmelse med verdipapirlovgivningens
regelverk. Undersekelsen peker i retning av at det foreligger et betydelig
forbedringspotensial i investeringsradgivningsbransjen.” Dette gjor seg gjeldende i forhold

til kunnskap om produkter, lovgivning, og ved etiske vurderinger.

Det internasjonale finansmarkedet opplevde hosten 2008 en kraftig skonomisk nedgang og
blir omtalt som “finanskrisen”. Den utlesende drsaken blir av mange relatert til konkursen 1
den amerikanske forretningsbanken Lehman Brotheres. Dette medferte at mange banker

ble tilbakeholdne med & ldne hverandre penger, noe som videre forte til at grunnlaget for et

velfungerende finansmarked ble betydelig svekket.

Finanskrisen var ogsd starten pé en generell nedgang i verdensekonomien. Dette medvirket
til at et stort antall investorer, herunder profesjonelle aktorer og smésparere, fikk negativ
utvikling pa sine plasseringer. Som folge av denne nedgangen har mye oppmerksombhet i

den senere tid vaert rettet mot kvaliteten pd investeringsrddgivning. I ekonomiske

3 Acta (2009). Portefeljen er fordelt pa 57 kontorer i Norge, Sverige og Danmark.

* Forbrukerradet (2009)

> Verktoy for & fa kartlagt kvaliteten pa en tjeneste. En ”Mystery shopper” utgir seg folgelig ut for & vaere en
potensiell kunde.

¢ Forbrukerradet (2009) s. 18

7 ibid.



oppgangstider vil kritikkverdig radgivning kunne skjule seg bak en gevinst til kunden, og
folgelig ikke se dagens lys.

Temaets aktualitet er ogsé et resultat av at reglene for investeringsradgivning de siste arene
har vert gjenstand for til dels store endringer. 1. november 2007 ble EUs direktiv om
markeder for finansielle instrumenter (MiFID®) gjennomfart i norsk rett. De viktigste
endringene 1 relasjon til oppgavens tema, er gjennomfoert 1 verdipapirhandelloven av 2007

(vphl), og verdipapirforskriften av 2007 (vpf).

1.3 Den videre fremstilling

I kapittel 2 og 3 behandles henholdsvis rettskildene og regler om hvordan et

verdipapirforetak skal organiseres.

I kapittel 4 blir reglene som gjelder for investeringsradgivning til ikke-profesjonelle kunder

behandlet. Det er gjennomgéaende et betydelig fokus pé kravet til god forretningsskikk.
Kapittel 5 og 6 inneholder henholdsvis offentligrettslige sanksjoner og mulige
privatrettslige virkninger som folge av investeringsradgivning som ikke er 1

overensstemmelse med verdipapirlovgivningens bestemmelser.

I kapittel 7 folger enkelte avsluttende bemerkninger.

¥ Markets in Financial Instruments Directive. Se oppgavens pkt 2.3



2 Rettskildebildet

2.1 Innledning

Reglene om investeringsradgivning blir i hovedsakelig regulert i verdipapirhandelloven og
verdipapirforskriften. Verdipapirhandelloven inneholder i vesentlig grad overordnede

regler som blir presisert 1 verdipapirforskriften.

For & forst reglene pé verdipapirrettens omrade kan det vare verdt & se pa bestemmelsene
1 lys av Norges forpliktelser i henhold til EQS-avtalen. Av den grunn er det i1 pkt. 2.3 kort
redegjort for EUs direktiv for markeder for finansielle instrumenter som ligger til grunn for

reglene som gjelder for investeringsradgivning i Norge.

Til slutt skal sekelyset rettes mot hvordan de offentligrettslige reglene kan fi betydning for
det privatrettslige.

2.2 Verdipapirrettens seerpreg

De alminnelige rettskildene er relevante ogsa péd verdipapirrettens omrade. Rettspraksis er
et eksempel pa en alminnelig rettskilde som 1 utgangspunktet alltid vil vere relevant.
Likevel er det enkelte forhold som setter verdipapirretten i en sarstilling. Nedenfor folger
en kort oversikt over hvilken relevans henholdsvis Kredittilsynet, Bankklagenemnda og

bransjenormer har i relasjon til oppgavens tema.

2.2.1 Kredittilsynet

Fra 1. november 2007 ble investeringsradgivning definert som en konsesjonsbelagt
investeringstjeneste underlagt Kredittilsynets kontroll, jf vphl § 9-1, jf 2-1 femte ledd.
Norsk rett bygger pd maktfordelingsprinsippet, og folgelig er det i utgangspunktet



domstolens rolle som demmende myndighet & fastsette rekkevidden av de bestemmelser
som er vedtatt av Stortinget. Kredittilsynets lovforstielse vil likevel bli tillagt betydelig
vekt 1 og med at tilsynet forer kontroll med blant annet verdipapirforetak, jf,
kredittilsynsloven § 1 nr. 14. Kredittilsynet kan uttale seg generelt, for eksempel i form av
en pressemelding eller et rundskriv. Et s@rlig spersmal i denne sammenheng, blir hvilke
begrensninger som eventuelt gjelder for slike uttalelser i og med at de lett kan bli

karakterisert som en instruks til verdipapirforetakene.

Tilsynet har ogsd kompetanse til & pilegge verdipapirforetaket retting, eller tilbakekalle
tillatelsen til 4 drive investeringstjenester.” Av den grunn vil det vere av stor interesse for
verdipapirforetak som driver investeringstjenester 4 folge Kredittilsynets lovforstéelse. 1
relasjon til dette vil det vere rimelig at Kredittilsynets uttalelser far en betydelig

rettskildemessig vekt pa verdipapirrettens omréde.

2.2.2 Bankklagenemnda

Bankklagenemnda'® har kompetanse til & behandle tvister mellom forbruker og
verdipapirforetak ndr tvisten springer ut av kontrakt, og forholdet gjelder
investeringsradgivning, jf hovedavtalen for Bankklagenemnda § 2-2."' Det er i
bestemmelsen en forutsetning at klagen er fremmet av en forbruker. Dette inneberer at alle
de ikke-profesjonelle'” kundene ikke har den samme investorbeskyttelsen. Nemndas
uttalelser er kun rddgivende, jf hovedavtalen § 2-3. Hvis forbrukeren fir medhold og
verdipapirforetaket ikke ensker & folge opp uttalelsen, mé foretaket gi nemndas sekretariat
en begrunnet melding innen tre uker om at uttalelsen ikke blir tatt til folge, jf hovedavtalen
§ 2-3. Denne tilbakemeldingsordningen legger til grunn at nemndas avgjerelser blir

respektert i det alt overveiende antall saker. '* Dette er ogsd en forutsetning for at

? Se kapittel 5

' Tvistelosningsorgan for forbrukere

""Hovedavtalen for Bankklagenemnda ble godkjent ved kgl.res. 19.05.2000
2 Se pkt. 3.4

13 Hagstrom (2003) s. 57



nemndsordningen skal fungere. Saker som er realitetsbehandlet i Bankklagenemnda, kan

bringes direkte inn for behandling i tingretten, jf finansavtaleloven § 4 femte ledd.

Et element som kan bidra til & svekke Bankklagenemndas rettskildemessige betydning er
saksbehandlingen. Saksbehandlingen foregar skriftlig og resulterer i en uttalelse.'*
Hensynet til en rask behandling kan i enkelte tilfeller veie tyngre enn grundighet."
Ordningen med Bankklagenemnda er enkel og kostnadsfri. Dette resulterer i at feerre saker
gar for de ordinzre domstolene.'® Om nemndsordningens rettskildemessige betydning har

Hoyesterett uttalt folgende 1 Rt-1984-248:

”De responsa som avgis av et organ som Neringslivets Konkurranseutvalg binder ikke domstolene,

selv om jeg er enig i at det ofte vil vaere naturlig 4 tillegge dem betydelig vekt” (s. 258)"7

Banklovkommisjonen er ogsa av den oppfatning av at Bankklagenemnda har fungert

tilfredsstillende, og folgelig er i “stand til d behandle innkomne klager pd en effektiv og

e I8
forsvarlig mdte.”

Hagstrom har uttalt folgende om Bankklagenemndas rettskildemessige betydning:

”Ved lovgivningsreformer pa bankrettens omrade kan lovgiveren vanskelig tenkes & se bort fra den

praksis nemnda har etablert. Ikke overraskende er det tydelig at nemndas praksis har vaert en sentral

del av de lovgivningspolitiske vurderinger ved utformingen av lovutkast fra banklovkommisjonen.”"’

'Y Hovedavtalen (BKN) kapittel 4

" BKN-2009-1 er likevel et eksempel pa en svaert grundig saksbehandling, hvor det blant annet ble innhentet
en uavhengig rapport.

16 Hagstrom (2003) s. 57

"7 Neeringslivets Konkurranseutvalg avgir, som Banklagenemnda, radgivende uttalelser, jf. Hagstrom (2003)
s. 57-58

" NOU 1994: 19 5. 100

19 Hagstrom (2003) s. 57



Basert pé uttalelsene fra Hoyesterett, Banklovkommisjonen og Hagstrom, mé det kunne
konkluderes med at Bankklagenemnda har en betydelig rettskildemessig verdi ogsa pa

verdipapirrettens omréde generelt.

2.2.3 Bransjenormer

Regler for investeringsradgivning er ogsa regulert av bransjens egne regler
(bransjenormen), ofte kalt yrkesetiske normer.”” Det kan stilles spersmal om slike
retningslinjer er overfladige, da reglene 1 utgangspunktet er utledet fra de lovpalagte krav
som folger av god forretningsskikk. En investeringsrddgiver plikter i henhold til
profesjonsnormen’' & vaere faglig oppdatert. Dette inkluderer blant annet lovgivning og
produktkunnskap.?? Bransjenormen er i mange tilfeller inntatt i verdipapirforetakets
standardiserte dokumenter (s& som de alminnelige forretningsvilkarene), og kan saledes
tillegges forpliktelser i avtalerettslig forstand. Dette kan blant annet fa betydning for
aktsomhetsvurderingen.” I og med at den nye verdipapirhandelloven i det vesentlige ogsa
inneholder bransjenormene, kan det stilles spersmal om disse normene fremdeles har en
selvstendig betydning. Det er likevel naturlig at de bidrar til & skape en berettiget

forventning hos kunden, hvilket kan vaere erstatningsrettslig relevant.**

2 Hveem (2008) s. 177

I Se pkt. 6.3

22 Autorisasjonsordningen (2009) Se pkt. Veien til autorisasjon - Kunnskapsprove. En radgiver skal ha
nedvendig kunnskap innenfor folgende seks emneomrader: (1) Personlig gkonomi, (2) makrogkonomi, (3)
finansmarkeder, metoder og portefolje, (4) produktgrupper, (5) etikk og radgivningsprosessen og (6)
regelverk.

2 Se pkt. 6.3.3

* Se kapittel 6



2.3 EUs direktiv om markeder for finansielle instrumenter (MiFID)?

2.3.1 Om direktivet

EUs™ direktiv om markeder for finansielle instrumenter regulerer bade markedene for
finansielle instrumenter, og de som yter investeringstjenester.”” Direktivet er en del av EUs
Financial Services Action Plan (FSAP).*® MiFID har til hensikt 4 harmonisere nasjonale
regler pa verdipapirrettens omride innenfor EU, og opphever det tidligere gjeldende
direktivet om investeringstjenester (ISD)*. Andre grunnleggende formal med direktivet, er
a styrke konkurransen mellom verdipapirforetakene, og 4 bidra til en forbedret
investorbeskyttelse.*® I relasjon til det sistnevnte, gjelder dette szrlig reglene for god
forretningsskikk. MiFID legger til grunn at verdipapirforetaket skal vere kjent med
kundens kompetanse og behov, og at investeringstjenesten folgelig skal tilpasses etter

dette.’!

MiFID er et rammedirektiv (niva 1) som forutsettes utfylt gjennom et detaljert regelverk

niva 2) fastsatt ved komitologiprosedyrer.’> EU-kommisjonen har fastsatt utfyllende niva
gip y ) y

2-regler i gjennomforingsdirektivet’> og kommisjonsforordningen.**

** Direktiv 2004/39/EF

% Den Europeiske Union

2’NOU 2006: 3 pkt 1.1.2

2 NOU 2003: 23 pkt. 3.1.1

* Direktiv 93/22/EQF

3% Tyrhang og Mydske (2008) s. 154

3! »Kjenn din kunde-prinsippet”, jf Rettsdata (2009) Kommentar til verdipapirhandelloven.

32 Regelverksprosessen der Kommisjonen fir kompetanse til 4 fastsette utfyllende regler gjennom
kommisjonsdirektiver og kommisjonsforordninger, jf Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 8-9. Forholdet mellom
rammedirektiv og de utfyllende rettsakter kan sammenliknes med det som i norsk rett gjor seg gjeldende i
forholdet mellom formell lov og forskrift.

** Direktiv 2006/73/EF

3% Kommisjonsforordning (EF) nr. 1287/2006



2.3.2 Implementering i norsk rett

Bakgrunnen for at direktivet er gjennomfort i norsk rett, ma sees i sammenheng med véar

tilknytning til EQS.”

E@S-avtalens overordnede mélsetning er en skonomisk markedstilpasning, som innebarer
at EQS/EFTA-landene™ blir gjort til en del av EUs indre marked. For Norges
vedkommende representerer E@JS-avtalen den mest omfattende, og rettslig sett den mest

. . . . . . 0, 37
inngripende internasjonale avtalen som noensinne er inngatt.

MiFID ble implementert 1 E@JS-avtalen som folge av EQS-komiteens avgjerelse nr.
65/2005°® som senere ble godkjent av Stortinget.”® Frist for gjennomfering i nasjonal rett

ble etter en utsettelse satt til 1. november 2007.%°

Nér det gjelder den lovtekniske tilnermingen, er MiFID implementert med en lovtekst som
ligger tett opptil direktivets ordlyd. Hensikten med dette er 1 forste rekke & avskjare tvil om
at Norge har gjennomfort sine forpliktelser i henhold til E@S-avtalen.*' Direktivet er i

norsk rett gjennomfert 1 verdipapirhandelloven og lov om regulerte markeder (bersloven).

Niva 2-reglene, som er gjennomfort i gjennomferingsdirektivet og

kommisjonsforordningen, ble en del av EQS-avtalen gjennom E@S-komiteens beslutning

3 Det europeiske ekonomiske samarbeidsomradet. EQS-avtalen er et samarbeid mellom EU og EFTA.

EU bestar pr. april 2009 av folgende 27 land: Belgia, Frankrike, Italia, Luxemburg, Nederland, Tyskland,
Danmark, Irland, Storbritannia, Hellas, Portugal, Spania, Finland, Sverige, Osterrike, Estland, Latvia,
Litauen, Polen, Tsjekkia, Slovakia, Ungarn, Slovenia, Malta, Kypros, Bulgaria og Romania. EFTA (European
Free Trade Association) bestar av felgende fire land: Norge, Island, Sveits og Liechtenstein. Sveits deltar
imidlertid ikke i E@S-samarbeidet.

36 Betegnelsen brukes om EFTA-landene som deltar i EG'S-samarbeidet, jf Utenriksdepartementet (2009) s. 3
37 Sejerstad m/fl. (2004) s. 21

¥ NOU 2006: 3 pkt. 1.1.2

39 St.prp. nr. 40 (2005-2006)

“ Direktiv 2006/31/EF

1 Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) s. 32



nr. 21/2007. Beslutningen er godkjent av Stortinget.** I norsk rett er nivé 2-reglene
gjennomfort i forskrifter. Forskriftene inneholder mer detaljerte regler om de forhold som
rammedirektivet trekker opp. For et verdipapirforetak vil ofte de detaljerte reglene i

verdipapirforskriften vere av spesiell interesse.

Reglene om god forretningsskikk i vphl § 10-11 og de mer detaljerte reglene i
verdipapirforskriften som utdyper disse, har til hensikt 4 gjennomfere MiFID og det
utfyllende gjennomferingsdirektivet. Dette regelverket skal gjennomfoeres i norsk rett ved
sikalt fullharmonisering.* En konsekvens av dette gjor seg gjeldende ved at det i norsk rett
kun er en begrenset mulighet til & fastsette andre vilkdr enn det som folger av de
ovennevnte direktivene. I gjennomfoeringsdirektivet artikkel 4 er det nedfelt retningslinjer,
sakalt “notifikasjonsprosedyre”**, for hvordan et medlemsland i sarlige tilfeller kan
fastsette nasjonale bestemmelser som er strengere enn det som foelger av
gjennomforingsdirektivet. I lovforarbeidene til verdipapirhandelloven har departementet
belyst det nasjonale handlingsrom ved gjennomferingen av MiFID og
gjennomforingsdirektivet i norsk rett. Departementets uttalelse i relasjon til dette er

folgende:

”I motsetning til de sentrale virksomhetsreglene innen bank og forsikring, inneholder MiFID en
rekke bestemmelser som krever fullharmonisering. Dette er bestemmelser som i utgangspunktet
krever at de nasjonale gjennomfoeringsreglene gjennomferer direktivets bestemmelser fullt ut.
Nasjonale myndigheter kan ikke i disse tilfellene legge til eller trekke fra krav og lignende i forhold

til direktivets krav.”*

2 St.prp. nr. 11 (2007-2008)

*# Finansdepartementet (2009)a pkt. 6.1

1 folge bestemmelsen i gjennomforingsdirektivet artikkel 4, kan nasjonale myndigheter i sarlige tilfeller
gjennomfore regler som gar lenger enn direktivet hvis dette objektivt sett er nedvendig for & ivareta spesielle
hensyn nasjonalt. For Norges del ma EFTAs overvékningsorgan (ESA) notifiseres om de aktuelle tiltak som
gjores i relasjon til dette. Ved uenighet om et tiltak oppfyller vilkarene i artikkel 4, skal dette avgjores av
EFTA-domstolen pé vanlig méte, jf Tyrhang og Mydske (2008) s. 161

* Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) s. 31

10



2.3.3 Den rettskildemessige betydningen av MiFID

MiFID er som nevnt gjennomfert i norsk rett gjennom verdipapirhandelloven og bersloven
med forskrifter. Og det er nettopp verdipapirhandelloven og bersloven som er vedtatt av
Stortinget, og ikke selve direktivet.*® Som et ledd i FSAP, er det et sentralt hensyn bak
MiFID & skape et harmonisert regelverk innenfor EU. Av den grunn er det en forutsetning
at reglene ma gjennomferes sé likt som mulig for 4 oppné formalet. Dette folger blant annet

.47
av lovens forarbeider.

I Norge vil den rettskildemessige betydningen av MiFID i forste rekke vare som et
tolkningsmoment, som kan tjene til & presisere eventuelle uklarheter som folge av
implementeringen, s som ungyaktige oversettelser og liknende. Sterke argumenter taler
for at de norske bestemmelsene ber tolkes i lys av direktivet. Oppstar det motstrid mellom
de norske bestemmelsene og MiFID i forhold til kravet om god forretningsskikk, vil den
tolkning som legges til grunn av MiFID fa avgjerende vekt.*® At en slik forstaelse ma
legges til grunn, ma sees i sammenheng med det alminnelige lojalitetskravet som er nedfelt
1 E@S-avtalens artikkel 7. Skulle det oppstd motstrid kan det stilles spersmél om Norges
forpliktelser 1 henhold til E@S-avtalen er oppfylt. Av den grunn vil det vare rimelig &

konkludere med at MiFID i realiteten har rang over formell lov, jf Lex superior-prinsippet*

2.4 Offentligrettslige regler med privatrettslig virkning™

Det kan forekomme tilfeller hvor det er vanskelig & skille mellom privatrettslige og

offentligrettslige regler. Enkelte rettssporsmal ligger sdledes:

% Grunnloven § 76 flg.

7 Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) s. 32

* Hymer (2008) s. 185-186

* Lex superior-prinsippet innebzarer at lov av heyere rang gar foran lov av lavere rang ved motstrid. EQS-
avtalen befinner seg i realiteten pa et “semi-konstitusjonelt” niva, mellom Grunnloven og formell lov,

jf. Hagberg (2008) s. 163

%0 Se pkt 6.3.2
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”... 1samme gate, dels fordi rettsreglene pa feltet langt pa vei er jevnforbare og mulige & kombinere,

og dels fordi skottene mellom rettsdisiplinene er blitt mindre og mindre vanntette.”"

Verdipapirhandelloven inneholder strenge og detaljerte krav til blant annet
investeringsrddgivning. Kunden ma i utgangspunktet ogsa kunne forvente & motta
radgivning i samsvar med disse reglene.’” Uttalelser fra Kredittilsynet kan ogsa bidra til &
skape berettigede forventninger hos kunden.™ I skadeserstatningsloven (skl) § 2-1 er
arbeidsgiveransvaret nedfelt. Vurderingen gér her ut pa hvorvidt hensyn "til de krav
skadelidte med rimelighet kan stille til virksomheten er tilsidesatt.”, jf § 2-1 forste ledd

forste punktum’*

>1 Boe (2002)

2 Hyeem (2009)a s. 216-217
>3 Se pkt. 6.3.2

> ibid.
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3 Organisering av verdipapirforetakets virksomhet

3.1 Innledning

I denne delen av oppgaven folger en oversikt over enkelte sentrale sider ved organiseringen
av verdipapirforetakets virksomhet. Kravene til hvordan et verdipapirforetak er organisert
ma ligge til grunn for det er aktuelt & drive en investeringstjeneste som eksempelvis

investeringsradgivning, jf vphl § 2-1 femte ledd, jf § 2-4 forste ledd.

3.2 Krav til konsesjon

I folge vphl § 2-4 er det et verdipapirforetak som skal gjennomfere
investeringsrddgivningen. For & bli regnet som verdipapirforetak 1 verdipapirhandellovens
forstand, er det et vilkar at foretaket tilbyr én eller flere investeringstjenester som er nedfelt
1vphl § 2-1"... pd forretningsmessig basis”, jf vphl § 2-3. For & kunne drive tjenester pd
forretningsmessig basis, md foretaket ha tillatelse fra departementet, jf vphl § 9-1 forste
ledd. Tillatelsen angir hvilke investeringstjenester og tilknyttede tjenester
verdipapirforetaket har anledning til & yte. Banker som, i trdd med oppgavens tema, yter
investeringsrddgivning blir ogséd omfattet av verdipapirhandlellovens bestemmelser om
konsesjonsplikt, jf vphl § 9-8. I oppgaven omtales kredittinstitusjoner som har konsesjon til
a drive investeringsradgivning ogsd som “verdipapirforetak”. Det skilles folgelig ikke

mellom banker og andre aktarer i relasjon til dette.

For a fé innvilget tillatelse til & yte investeringstjenester, ma foretaket for det forste
oppfylle nermere bestemte vilkar som er nedfelt i vphl §§ 9-8 til 9-21, j£ § 9-1 annet ledd.
Det stilles her blant annet krav til organisasjonsform, ledelse, eierstruktur og kapital med
videre. For det andre mé verdipapirforetaket veere organisert pa en slik méte at
Kredittilsynet, pa en effektiv og betryggende méte, kan gjennomfore tilsyn med

virksomheten. Regelen i § 9-1 annet ledd er en “’skal-regel”. Hvis begge vilkarene i
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bestemmelsen er oppfylt, ma det i utgangspunktet gis tillatelse. Det er likevel et betydelig
skjennsmoment i bestemmelsens formulering ved at det er konsesjonsmyndigheten som
vurderer om vilkarene er oppfylt, jf “anser” i bestemmelsen. Til ssmmenlikning har en
jurist som seker advokatbevilling etter domstolloven § 220 et rettskrav pa & motta bevilling
dersom vilkarene i bestemmelsen er oppfylt. I et slikt tilfelle blir det ikke foretatt en

vurdering, men kun en formell kontroll pd at kandidaten tilfredsstiller de lovpalagte krav.

Verdipapirhandelloven &pner for at et verdipapirforetak kan benytte seg av “tilknyttede
agenter” til 4 gijennomfore investeringstjenester som er nedfelt i vphl § 2-1, jf vphl § 10-16
forste ledd. Dette gjelder kun de tjenestene som verdipapirforetaket “selv har tillatelse til a
yte”. En agent kan kun vare knyttet til ett verdipapirforetak, og det krever ikke tillatelse
etter vphl § 9-1, jf § 10-16 forste ledd. Ansvaret for "all virksomhet agenten forestar pa
verdipapirforetakets vegne”, ligger pé verdipapirforetaket, jf vphl § 10-16 annet ledd.

3.3 Faktisk leder

Krav til verdipapirforetakets ledelse er regulert av vphl § 9-9. Det stilles blant annet krav til
at ledelsen mé ha relevante kvalifikasjoner og yrkeserfaring. Faktisk leder behover ikke &
vaere den samme som daglig leder. Ansvaret for at verdipapirforetaket overholder
verdipapirlovgivningens forpliktelser paligger foretakets “overste ledelse”, jtf vpf § 9-12.

En definisjon av “averste ledelse” er nedfelt 1 vpf § 9-1 bokstav h) og omfatter:

”den eller de personer som faktisk leder verdipapirforetakets virksomhet,

jf. verdipapirhandelloven § 9-9 forste ledd.”

Maten banker tradisjonelt er organisert pé, kan skape s@rlige utfordringer 1 relasjon til
faktisk ledelse. I rundskriv 23/2007 har Kredittilsynet naermere presisert den faktiske

lederens funksjon:
”Kredittilsynet legger til grunn at det ikke er nedvendig & ha en egen faktisk leder ved hvert enkelt

underkontor av bankenes filialer, forutsatt at underkontoret er direkte underlagt en filial med

godkjent faktisk leder og lederen faktisk utever en reell kontroll over virksomheten i underkontoret.
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Investeringstjenester knyttet til komplekse finansielle instrumenter, herunder strukturerte produkter,
kan imidlertid kun ytes fra filial hvor en godkjent leder har sitt faste arbeidssted og er fysisk til

stede.”

Faktisk leders funksjon er & fore kontroll med filial og eventuelt underkontor. Et
underkontor har folgelig plikt til & rapportere til faktisk leder. Ved komplekse finansielle
instrumenter foreligger det séledes et krav til at faktisk leder ma vare "fysisk til stede” pa
sitt faste arbeidssted. Fysisk tilstedevaerelse ma forstas slik at faktisk leder i
utgangspunktet kun skal ha en slik funksjon pd én filial. Kravet til fysisk tilstedeverelse er
saledes oppfylt selv om faktisk leder eksempelvis er i1 eksternt mete eller ved kortvarig

sykefraver.

3.4 Kundeklassifisering

Et verdipapirforetak plikter & kategorisere sine kunder basert pd blant annet kunnskapsniva,
erfaring og engasjement, jf vpf § 10-1 forste ledd. Etter bestemmelsen skal en kunde
klassifiseres som ikke-profesjonell, profesjonell eller kvalifisert motpart, jf forste ledd 1
bestemmelsen bokstav (a)-(c). En kvalifisert motpart er en undergruppe av de profesjonelle
kundene, jf vpf § 10-2. Kundene skal motta skriftlig informasjon om hvilken kategori de er
plassert i, samt betydningen av kategoriseringen relatert til graden av investorbeskyttelse,

jfvpf § 10-1 annet ledd.

De ikke-profesjonelle kundene blir negativt avgrenset i1 verdipapirforskriften. Dette gjor seg
gjeldende vet at det fastsettes nermere bestemte krav til bade de profesjonelle kundene og
de kvalifiserte motpartene. Oppgaven tar sikte pa & belyse reglene som gjelder der hvor
investorbeskyttelsen er best, med andre ord for de ikke-profesjonelle kundene. Begrepet
”ikke-profesjonell” kunde omfatter mer enn det som ligger i forbrukerbegrepet i norsk rett,

ved at ogsé foretak kan bli klassifisert i denne kategorien.

Bestemmelsen i1 vpf § 10-7 trekker opp betydningen av hvilken kundekategori en kunde

befinner seg i. For en ikke-profesjonell kunde vil alle bestemmelsene om
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investorbeskyttelse vaere relevante. Av den grunn vil det ikke vaere nedvendig & presisere at
en bestemt regel kommer til anvendelse for denne kundegruppen. Dette er ogsd i trad med
verdipapirhandellovens systematikk, i og med at det blir presisert hvilke regler som ikke

kommer til anvendelse for de profesjonelle kundene.

3.5 Interessekonflikter

Verdipapirforetak mé organisere sin virksomhet pa en slik mate at risikoen for
interessekonflikter "begrenses til et minimum”, jf vphl § 9-11 (1) pkt 2. I bestemmelsen
presiseres det at reglene for det forste far anvendelse pa forhold mellom verdipapirforetaket
og kundene, og for det andre at foretaket mé vare organisert slik at risikoen for
interessekonflikter mellom foretakets kunder ogsa ma begrenses til et minimum. Enhver
interessemotsetning mellom kunde og foretak, eller kundene imellom er ikke lovstridig, jf
“begrenses til et minimum " 1 bestemmelsen. Slik verdipapirforetak er organisert vil det 1
praksis ikke vaere mulig & unngé situasjoner hvor det kan oppsté interessemotsetninger.
Spersmalet i tilknytning til dette blir hvilke tiltak verdipapirforetaket mé iverksette for &
oppfylle dette kravet. Vphl § 9-11 forste ledd nr. 2. henviser til § 10-10 hvor det er nedfelt
narmere bestemmelser om hvordan verdipapirforetak skal handtere interessekonflikter. I

vphl § 10-10 forste ledd er det bestemt at et:

”Verdipapirforetak plikter & treffe alle rimelige forholdsregler med hensyn til & identifisere

interessekonflikter...”

Det presiseres ogsd, som 1 § 9-11 forste ledd nr. 2, at dette gjelder bade forholdet mellom
foretak og kunde, og kundene imellom. Det sentrale 1 bestemmelsen er det som fastsetter
foretakets plikter. Bestemmelsen slér fast at foretaket skal gjennomfere “alle rimelige
forholdsregler” nar det gjelder & avklare om det foreligger interessekonflikter.
Bestemmelsen fremstar ikke som spesielt presis, men trekker opp overordnede
retningslinjer.” Detaljerte regler rundt handteringen av interessekonflikter er nedfelt i vpf

§ 9-23 flg. Retningslinjer for interessekonflikter mé veare skriftlige, jf § 9-24 forste ledd.

> Bergo (2008) s. 163
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Bestemmelsen i vphl § 9-24 annet ledd trekker videre opp et minstekrav til hva
retningslinjene mé inneholde. At foretaket kun plikter & gjennomfere de forholdsregler som
er ansett & veere “'rimelige” 1 forhold til 4 identifisere en interessekonflikt, er et utslag av et
forholdsmessighetsprinsipp. Hva som forventes av et verdipapirforetak mé derfor vektes

mot de ulemper dette medferer for foretaket.

Hyvis tiltakene som er iverksatt etter vphl § 9-11 (1) pkt 2. ikke er tilstrekkelige, m4 kunden
opplyses om at det kan foreligge “mulige interessekonflikter”, jf vphl § 10-10 annet ledd
og vpf § 9-25. Dette kan tilsynelatende virke som et strengt krav, men informasjonen om
mulige konflikter kan gis til kunden gjennom standardiserte dokumenter som for eksempel
alminnelige forretningsvilkér.’® Bestemmelsen regulerer potensielle interessekonflikter, det

vil si noe som tidsmessig ligger frem i tid, jf “mulige” 1 bestemmelsen.

I vphl § 10-10 tredje ledd er det nedfelt en forskriftshjemmel. Hensikten med
bestemmelsen er muligheten til 4 fa gjennomfert til dels omfattende regler 1

gjennomferingsdirektivet artikkel 21-25.%

3.5.1 Seerlig om forholdet mellom salg og radgivning

Tilbydere av forskjellige investeringstjenester markedsforer seg i stor utstrekning som
radgivere og ikke selgere. Bakgrunnen for dette skyldes blant annet tillitselementet som
ligger 1 radgivningsbegrepet. Er en investeringsrddgiver tilstrekkelig uavhengig resultatet
av rddgivningen — selve radet? I kjolvannet av dette blir sparsmélet om verdipapirforetakt

og/eller rddgiveren ma vare uavhengig.

Kredittilsynet har uttalt at rddgiverbetegnelsen er lite informativ hvis rddgiveren har en

betydelig egeninteresse. I en slik situasjon vil tittelen selger gi et mer korrekt bilde av den

>% Bergo (2008) s. 165
T Ot.prp. nr. 34 pkt. 7.2.5
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reelle situasjonen.”® Denne uttalelsen peker i retning av at en investeringsradgiver som
mottar en provisjonsbasert inntekt ikke er tilstrekkelig uavhengig til 4 benytte

radgivertittelen.

Forbrukerrddet er av den oppfatning at rddgivning kan benyttes av de verdipapirforetakene
som tar seg betalt for selve rddgivningssamtalen, og folgelig ikke mottar inntekter i
tilknytning til salg av investeringsprodukter.”® For at radgivningen her skal vare
tilstrekkelig uavhengig, mé det skje ut fra hva som er det beste for kunden i markedet, uten
tilknytning til en spesiell tilbyder. Kunden betaler da for selve rddgivningen, uten noen

form for returprovisjon i forhold til solgte produkter.

Forholdet mellom radgiver og selger gjor seg ogsd gjeldende 1 forbindelse med
stillingsannonser. Et eksempel pa dette er et selskap som seker etter en finansradgiver med
folgende tittel i stillingsutlysningen:” Er du en GOD selger og kan tenke deg d selge ldn for
SOLID finanshus? "[sic]®® Utlysningen retter seg mot kandidater som har erfaring med salg,
og det formidles ogsa at stillingen innebzrer at det skal ’selges” 1an. Dette kan vurderes dit
hen at selskapet utad ensker & fremstd som radgivere, mens det internt er et klart fokus pa
salg. Akterene 1 finanssektoren som formidler finansielle tjenester er naturligvis avhengig
av en viss omsetning av sine produkter. Dette har en klar sammenheng med at
rddgivningssamtalen er gratis, og at inntektene nettopp stammer fra resultatet av

radgivningen — om det blir salg.

Finansnaringens Hovedorganisasjon (FNH) ser imidlertid dette forholdet fra en annen
synsvinkel.®' T og med at begrepet investeringsradgivning blir benyttet i
verdipapirhandelloven, vil dette kunne vurderes som en indikasjon pé at lovgiver stotter

opp under bruken av tittelen investeringsradgiver i forbindelse med markedsfering og salg

58 Kredittilsynet (2008)a s. 44
%% Forbrukerradet (2009) s. 31
% Finn.no (2009)

S ENH (2009) s. 2
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av finansielle instrumenter. Radgivning i tradisjonell forstand vil innebaere en stor grad av
uavhengighet av utfallet av radet, og vil felgelig vare mer tillitskapende enn & benytte
tittelen selger. Likevel har neringen selv ikke hevdet at rddgiverens rolle er helt uavhengig

eller noytral. I folge bransjenormen pkt. 8 skal radgiveren:

... serge for at det ikke feilaktig skapes et inntrykk av at det gis rdd som er uavhengige eller

ngytrale.”

Dette kan utledes av vphl § 9-11 forste ledd nr. 2 om at interessekonflikter skal reduseres til

et minimum.

I en rddgivningssamtale om boliglan har bankene systemer som kan simulere hvor mye en
husholdning kan tale med tanke pa belédningsgrad i forhold til inntekt. En
“tommelfingerregel” hos mange banker synes & vaere at det kan l4nes inntil tre ganger
brutto &rslenn.®” Som nevnt er dette kun et utgangspunkt. Dess hoyere inntekt
husholdningen har, jo enklere er det for banken & tilby et l&n som er pa mer enn tre ganger
husholdningens brutto inntekt. Hvis kundens lanebehov er mer enn det som kan sies & vare
forsvarlig, blir resultatet at kunden fér et avslag pé sin seknad om 1an. Det finnes ogsé en
mellomting hvor kunden fér et lanetilsagn under fraradning 1 henhold til finansavtalelovens
§ 47. Kunder som ikke har finansiell bereevne for et 14n vil {4 avslag. Grovt sagt gér
vurderingen ut pa at kunden skal tilfredsstille krav til betalingsevne og betalingsvilje. I
tillegg til dette er det et krav om sikkerhetsstillelse, normalt pant i eilendommen som
boliglanet omfatter. Hvor god sikkerheten er, har normalt innvirkning pé hvilken l&nerente

banken vil tilby.

Nér det gjelder situasjonen for investeringstjenester vil dette trolig stille seg noe
annerledes. Ser vi bort i fra en eventuell etterfolgende erstatningssak, patar ikke banken seg
pé dette omrdde noen form for risiko, bortsett fra omdemmerisiko. Verdipapirforetaket, 1
dette tilfellet banken, gjennomferer transaksjoner i finansielle instrumenter pa vegne av

kunden. Det er med andre ord kunden som i utgangspunktet har risikoen og ogsa

52 Dinside.no (2009)
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mulighetene for gevinst. Folgelig vil bankene ha storre egeninteresse 1 4 kontrollere og
sikre gode engasjementer overfor kundene pa omrader som faller utenfor
investeringstjenestebegrepet. Pa disse omradene, som for eksempel boliglén, er bankene i

storre grad eksponert for risiko 1 og med at det ldnes ut penger til kundene.

Selv om det finnes tungtveiende grunner for & betegne verdipapirforetakets medarbeidere
for selgere, vil de likevel bli omtalt som radgivere i det folgende. Begrepet er for det forste
godt innarbeidet i praksis, og brukes i tillegg av lovgiver. Bransjen vil trolig ogsé fortsette &
benytte denne betegnelsen inntil det eventuelt blir en regelendring som regulerer dette

forholdet.

3.5.2 Om salgsbudsjett og godtgjarelser fra arbeidsgiver

Et verdipapirforetak kan ogsa sta overfor en annen type egeninteresse hva angar
interessekonflikter. Det siktes her til de tilfeller hvor radgiveren mottar mindre bonuser fra
arbeidsgiveren hvis han klarer & levere 1 henhold til budsjett. Bonusen som sadan utgjer
likevel trolig ikke den storste faren for at anbefalingene skal vare tilstrekkelig uavhengig.
For en rddgiver som blir mélt etter et salgsbudsjett vil forseke 4 etterstrebe at dette
budsjettet blir nddd av flere grunner. For det forste onsker rddgiveren & vare lojal mot de
oppgavene som rddgiverstillingen medferer. Budsjettet kan sdledes sees pa som et mél fra
arbeidsgiver. For det annet kan en rddgivers salgstall ha betydning for hans videre karriere
1 den forstand at gode resultater ofte blir lagt merke til, og av den grunn vil andre hensyn
enn kundens beste kunne fa avgjerende vekt 1 enkelte sammenhenger. Dette illustrerer en

utfordring bransjen star overfor.

En arbeidsinstruks kan komme 1 konflikt med kravet til god forretningsskikk i henhold til
vphl § 10-11 forste ledd om at kundens interesser skal ivaretas pa beste méte. Dette
forholdet blir likevel ikke behandlet nermere, da spersmalet blir ansett & falle utenfor

rammen av oppgaven.
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3.6 Kontroll av etterlevelse (Compliance)

Et verdipapirforetak plikter & ha en “effektiv og uavhengig kontrollfunksjon”, jf vpf § 9-8.
Ansvarsomrddet til compliancefunksjonen er & overvake og kontinuerlig vurdere
verdipapirforetakets etterlevelse av verdipapirlovgivningen, samt & iverksette tiltak for a
bedre foretakets etterlevelse. Kravet til uavhengighet, innebarer blant annet at
compliancefunksjonen ikke ma veere 1 et direkte avhengighetsforhold til de personer som
skal kontrolleres.”” Folgelig ma denne funksjonen ligge utenfor foretakets operasjonelle
rapporteringslinjer, og rapportering skjer séledes direkte til foretakets overste ledelse, jf vpf
§ 9-12 annet ledd.** Foretaket skal velge en medarbeider som har hovedansvaret for

compliancefunksjonen, jf vpf § 9-8 tredje ledd bokstav b).

63 Heringsnotat (29/3-07)
64 Se pkt. 3.3

21



4 Investeringsradgivning

4.1 Innledning

Dette kapittelet tar sikte pa a belyse regelverket som regulerer investeringsradgivning til
ikke-profesjonelle kunder. Innledningsvis folger en begrepsavklaring og avgrensning.
Deretter behandles de ulike elementene i relasjon til investeringsradgivning. Sentralt er
reglene om god forretningsskikk som gér som en red trdd gjennom hele

radgivningsprosessen.

4.2 Radgivning generelt

Radgivning er et relativt vidt begrep som brukes i forskjellige bransjer. Etter en naturlig
spréklig forstaelse har begrepet en klar individuell karakter. Det er med andre ord den
enkelte kundens behov som skal veare i1 fokus for rddgivningen. Markedsfering henvender
seg ogsa til kunder, men mangler det individuelle tilsnittet som ma vare tilstedet for at det
skal vere tale om rddgivning. Slik rddgivningsbegrepet benyttes, omfatter det mer enn
selve radet.® Radgivningsprosessen kan séledes deles inn i folgende fire enheter:

1. Behovsanalyse

2. Informasjonsinnhenting

3. Informasjon av forskjellige losninger og hvilke konsekvenser disse medforer

4

. Lesingsforslaget - selve radet

I finansbransjen benytter man ofte noe mer presist tittelen ’finansiell rddgiver”. Helt presist
er heller ikke denne betegnelsen, men det sier litt om hva man kan forvente seg av
samtalen. Begrepet er ogsd godt innarbeidet i finansneringen, og brukes i tillegg av

lovgiver. Det er ikke uvanlig at finansrddgivere innenfor bank har et faglig ansvar som

% Hveem (2009)a s. 205

22



omfatter kreditt, plassering, personforsikring og skadeforsikring. En fellesbetegnelse her er
at det dreier seg om hvordan kunden skal disponere og plassere sin formue og inntekt, samt
og sikre seg mot uforutsette hendelser som kan innvirke pa disse. Tittelen “finansiell
radgiver” er ikke underlagt noe bestemt vern, og av den grunn kan kvaliteten pa
raddgivningen ogsd variere. Det er fra 1. januar 2009 innfert en autorisasjonsordning for

finansielle radgivere med folgende malsetning:

”Hovedmélet er & styrke kvaliteten pa finansiell radgivning overfor kunder gjennom en felles

autorisasjonsordning som fremmer nedvendig kunnskap, holdninger og ferdigheter hos finansielle

- 66
radgivere”.

Autorisasjonsordningen er en avtale mellom FNH®’, Finansforbundet, Sparebankforeningen
og VFF,® og har til hensikt & fungere som en nasjonal autorisasjonsordning, jf avtalen
mellom partene.”” Denne ordningen er i forste rekke “rettet mot rddgivning av ikke-
profesjonelle kunder i personmarkedet”.”” Begrepet ikke-profesjonell kunde er
gjennomfort i medhold av MiFID’!, og er som nevnt over inntatt i vpf § 10-1 forste ledd.”
Nér mélgruppen med autorisasjonsordningen er personmarkedet, er dette implisitt en

avgrensning mot bedriftsmarkedet. En ikke-profesjonell kunde i personmarkedet er som

regel en forbrukerkunde.

Et slikt kompetanseloft som autorisasjonsordningen innebarer, vil kunne resultere 1 bedre
radgivning til kundene. Det forutsettes at verdipapirforetaket skal sorge for & ansette
medarbeidere med “nodvendig kompetanse og kunnskap”, jf vpf § 9-7 forste ledd bokstav

(d). Hvorvidt den enkelte medarbeider har tilstrekkelig kompetanse, ansees & falle utenfor

% Autorisasjonsordningen (2009) Se pkt. Felles autorisasjon for finansielle rddgivere
%7 Finansnzringens Hovedorganisasjon

%8 Verdipapirfondenes forening

6 Etableringsavtalen (2008)

70 Autorisasjonsordningen (2009) Se pkt. Om Autorisasjonsordningen

7! Fortalen til MiFID pkt. 31 og Gjennomforingsdirektivet art. 28 nr. 1

2 Se pkt. 3.4
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MiFIDs virkeomréde, jf gjennomferingsdirektivets fortale pkt. 13. En nasjonal

autorisasjonsordning representerer sdledes ingen utfordring i relasjon til dette.

4.3 Investeringsradgivningsbegrepet

Investeringsradgivning er en investeringstjeneste, jf vphl § 2-1 forste ledd nr. 5.
Bestemmelsen i forste ledd lister opp hvilke tjenester som regnes som investeringstjenester,
mens andre ledd regulerer hva som regnes som tilknyttede tjenester. Listen kan ikke regnes
som uttemmende da det 1 tredje ledd er bestemt at departementet, i forskrifts form, kan
regulere hva som skal regnes som investeringstjenester og tilknyttede tjenester 1
henholdsvis forste og annet ledd. Vphl § 2-1 forste ledd nr. 5. sldr som nevnt fast at
investeringsrddgivning er 4 regne som en investeringstjeneste, og henviser til § 2-4 hvor

begrepet er nermere definert.

Investeringsradgivning blir 1 verdipapirhandelloven § 2-4 forste ledd definert som en:

... personlig anbefaling til en kunde, pa kundens eller verdipapirforetakets initiativ, om en eller

flere transaksjoner i forbindelse med bestemte finansielle instrumenter.”

Etter bestemmelsen er det to kumulative vilkdr som ma vare oppfylt for at det skal vaere
tale om investeringsrddgivning i verdipapirhandellovens forstand. Vilkérene blir behandlet

separat nedenfor.

4.3.1 Vilkar 1: "personlig anbefaling”

For det forste ma anbefalingen vere personlig. Bestemmelsen mé etter dette vilkaret
avgrenses mot mer generelle rdd som 1 verdipapirforskriften blir definert som
investeringsanbefalinger, jf vpf § 3-6 annet ledd.” Et eksempel pa en generell anbefaling

kan veare en analyse, som i utgangspunktet retter seg mot allmennheten og mangler av den

3 Se pkt. 4.4.3
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grunn det personlige tilsnittet.”* En analyse av et bersnotert selskap vil si noe om
forventningene markedet eller analyseselskapet har til selskapet, men er ikke & regne som
en personlig anbefaling i verdipapirhandellovens forstand.” Det er i utgangspunktet ikke
noe 1 veien for at en personlig anbefaling eksempelvis kan gis til et ektepar i fellesskap.
Husholdningens ekonomi vil ofte bli ansett som én enhet, og av det grunn mé det kunne
sies & oppfylle kravet om at radgivningen skal vaere personlig. Kravet til at anbefalingen ma
veere personlig betyr likevel ikke det samme som at den skal vare unik.”® Den samme
anbefalingen kan av den grunn gis til flere personer. Det avgjerende er at det tas personlige

77
hensyn.

4.3.2 Vilkar 2: "bestemte finansielle instrumenter”

Det andre vilkaret som ma veare oppfylt er at det mé dreie seg om "bestemte finansielle
instrumenter” Begrepet ma avgrenses mot generelle allokeringsanbefalinger som ikke er
konsesjonsbelagt.” Slike anbefalinger knytter seg ikke mot “bestemte finansielle

instrumenter” og fyller av den grunn ikke et av grunnvilkérene for investeringsradgivning.

Hva som regnes som finansielle instrumenter er naermere definert i vphl § 2-2 forste ledd.
Loven deler begrepet inn i fire kategorier; omsettelige verdipapirer,
verdipapirfondsandeler, pengemarkedsinstrumenter og derivater.” En n@rmere presisering
av disse kategoriene er oppstilt i bestemmelsens 2.-5. ledd. Bestemmelsen i vphl § 2-2

gjelder uavhengig om et finansielt instrument er bersnotert.*” Bankinnskudd og

7 Bergo (2008) s. 141

7 Se pkt. 4.4.3

® Hveem (2009)a 5.207

7 Se pkt. 4.6 om egnethet

® Hyeem (2008) s. 163

7 Bergo har delt markedet inn i folgende fire kategorier basert pa hvilken type finansielle instrumenter som
omsettes. Det er her tale om; (1) egenkapital- eller aksjemarkedet, (2) pengemarkedet,

(3) varederivatmarkedet og (4) verdipapirfondsmarkedet, jf Bergo (2008) s. 13

% Bergo (2008) s. 23
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forsikringsspareprodukter, som for eksempel Unit Link®', er ikke & regne som finansielle
instrumenter i1 verdipapirhandellovens forstand.

Finansielle instrumenter er et av de sentrale koblingsordene i verdipapirhandelloven.*
Koblingsord betyr i denne sammenheng at det knyttes rettsvirkninger til begrepet. Det er
med andre ord avgjerende a fa avklart om en transaksjon dreier seg om et finansielt

instrument eller ikke 1 verdipapirlovgivningens forstand.

Det er ikke avgjerende om investeringsrddgivningen skjer pa kundens eller

verdipapirforetakets initiativ. En viss betydning kan dette likevel ha.*

4.3.3 Transaksjoner

Som nevnt over er et av vilkarene for investeringsrddgivning at det er tale om transaksjoner
1 bestemte finansielle instrumenter. Begrepet transaksjoner brukes her 1 vid forstand, og
omfavner i tillegg til kjop ogsa salg eller om et bestemt finansielt instrument skal beholdes.
Verdipapirhandelloven § 2-4 er tilnermet en direkte oversettelse av MiFID artikkel 4 (1)
nr. 4, som folgelig heller ikke inneholder en n@rmere presisering av transaksjoner 1
forbindelse med investeringsrddgivning ( "investment advice ). Gjennomferingsdirektivet
artikkel 52 presiserer at “investment advice” 1 tillegg til kjop og salg ogsd omfatter &
beholde et finansielt instrument. En naturlig spréklig forstielse av begrepet “transaksjon”
vil normalt sett innebere et dynamisk element, typisk kjop eller salg. Det er imidlertid klart
at ettersom “investment advise” 1 direktivets forstand ogsa inneberer 4 beholde
investeringene uendret, har begrepet transaksjon ogsa et statisk element i denne
sammenhengen, jf "hold” 1 artikkelen. Som tidligere nevnt er gjennomferingsdirektive 1
norsk rett gjennomfert 1 verdipapirforskriften, men det kommer ikke her klart frem hva

investeringsrddgivning omfatter i relasjon til begrepet transaksjon. MiFID vil i denne

#1 Sparebank1 (2009)
2 Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) s. 12
% Se pkt. 4.10
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sammenheng fungere som et tolkningsmoment for & avgjere begrepets rekkevidde. I BKN-

2008-77" uttaler likevel Bankklagenemnda folgende:

”Bankklagenemnda har tidligere gitt uttrykk for at det ma vaere investorens eget valg og eget ansvar
a velge tidspunkt for & selge seg ut av en investering, se eksempelvis BKN 2003-059. Hvis bankens
anbefaling skulle kunne gjores gjeldende som et ansvarsbetingende forhold, ville det medfere at den

videre risiko for tap i realiteten ble overfort til banken.”

Bankklagenemnda har i sin praksis tidligere lagt til grunn at kunden selv er ansvarlig for a
avgjore tidspunktet for salg av en investering. Det er klart at det er kunden som ma avgjere
om han ensker & selge seg ut eller beholde en investering pa lik linje som kunden selv fattet
beslutningen om 4 investere. Problemstillingen blir her i utgangspunktet om kunden kan
forvente a fa rddgivning om hvor vidt han skal beholde eller selge sine finansielle
instrumenter.** Etter implementeringen av MiFID m4 det kunne sies & vaere klart at
verdipapirforetaket plikter & yte investeringsrddgivning i alle tilfeller som blir omfattet av
begrepet transaksjon i1 henhold til vphl § 2-4 forste ledd, tolket 1 lys av MiFID artikkel 4 (1)
nr. 4 og gjennomferingsdirektivet artikkel 52.

4.4 Avgrensninger

4.4.1 Avgrensning mot finansradgivning

For at det skal vaere tale om investeringsradgivning 1 verdepapirhandellovens forstand, mé
det dreie seg om transaksjoner i bestemte finansielle instrumenter, jf vphl § 2-4. I og med at
utlan ikke defineres som et finansielt instrument, er det i en slik situasjon ikke tale om
investeringsrddgivning. Bankinnskudd er heller ikke regnet som et finansielt instrument.

Banksparing med aksjeavkastning (BMA) er likevel 4 regne som et finansielt instrument pa

¥ Saken gjaldt BMA som pa det tidspunktet ikke var tilknyttet verdipapirlovgivningens bestemmelser, se
note 86.
% Hveem (2009)a s. 208
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lik linje med for eksempel aksjeindeksobligasjoner (AIO).* Det er ikke uvanlig at det i en
raddgivningssamtale i en bank vil vare situasjoner hvor deler av rddgivningssamtalen vil
vaere investeringsradgivning, og andre deler innenfor det som gar under kategorien
finansiell radgivning. En kunde kan for eksempel forhere seg om muligheten for et boliglén
og i samme radgivningssamtale vurdere a plassere deler av formuen eller inntekten i
aksjefond ved engangsplassering eller ménedlige trekk — sakalt spareavtale. Den delen av
radgivningssamtalen som gar ut pa transaksjoner i bestemte finansielle instrumenter,

investeringsradgivning, blir felgelig omfattet av verdipapirlovgivningen.

4.4.2 Avgrensning mot ekspedisjon

Med ekspedisjon menes 4 gjennomfere ordre fra en kunde. I slike tilfeller er det verken tale
om investeringsrddgivning spesielt eller radgivning generelt fordi det ikke foreligger en
samtale med kunden forut for en ordreplassering. Likevel er det ofte slik et
verdipapirforetak plikter 4 gjennomfere en hensiktsmessighetsvurdering i henhold til vphl
§ 10-11 femte ledd. Unntak fra dette er oppstilt i vphl § 10-11 sjette ledd og inneberer at
det utelukkende handler om “mottak, formidlig og utforelse av ordre” for kunden. Dette

gjelder med de begrensningene som er listet opp i nr. 1-3 1 bestemmelsen.

Hvis en kunde tar kontakt med sin bankforbindelse i Sparebank1 med et onske om &
plassere kr 50 000,- i Odin Norden®’ vil dette vaere unntatt kravet om
hensiktsmessighetsvurdering etter vphl § 10-11 femte ledd hvis vilkarene i sjette ledd nr.
1-3 er oppfylt. Odin Norden er et aksjefond®®, og blir av den grunn dekket av bestemmelsen

i sjette ledd nr. 1. Videre er det et krav i nr. 2 at “’tjenestene md ytes pa kundens initiativ”.

% BMA ble tilknyttet reglene i verdipapirhandelloven gjennom en endring i forskrift av 25. september 2006
nr. 1317 med virkning fra 1. mars 2008.

87 Odinfond (2009)

¥ Verdipapirfond (bade aksjefond og obligasjonsfond) er en ... selvstendig formuesmasse oppstdtt ved
kapitalinnskudd fra en ubestemt krets av personer mot utstedelse av andeler i fondet og som for det vesentlige

bestar av finansielle instrumenter...” Jf. verdipapirfondloven § 1-2 nr. 1.
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Hvis verdipapirforetaket er initiativtaker fir forholdet lett preg av & vare radgivning, og

reglene om egnethetsvurdering i verdipapirlovgivningen kommer siledes til anvendelse.*

Endelig ma verdipapirforetaket ved utforelse av ordre informere kunden om at tjenesten
faller utenfor det lovpalagte krav om hensiktsmessighetsvurdering i vphl § 10-11 femte
ledd, jf sjette ledd nr. 3. Denne informasjonen kan gis i standardiserte former sammen med

ovrige vilkar.

4.4.3 Avgrensning mot investeringsanbefalinger

Sondringen mellom investeringsradgivning og investeringsanbefaling er som nevnt over
viktig & fa belyst nermere. En investeringsanbefaling er informasjon som er ment for
“distribusjon eller allmennheten”, jf vphl § 3-10 forste ledd. En slik anbefaling er ikke
rettet mot en bestemt person, og inneholder av den grunn kun informasjon om selve
produktet. Et sentralt trekk er at investeringsanbefalingen inneholder et krav til

uavhengighet.”® Dette kan for eksempel vaere en analyse, jf vpf § 3-6 annet ledd.”’

En n@rmere definisjon av en investeringsanalyse folger av vpf § 9-27 forste ledd bokstav
(a) og (b). For det forste stilles det i bokstav (a) et krav til at det tydelig ma fremkomme at
anbefalingen er objektiv. Dette kravet er oppfylt hvis verdipapirforetaket benevner
anbefalingen som investeringsanalyse, jf bokstav (a). For det andre mé anbefalingen fra
verdipapirforetaket ikke regnes som investeringsrddgivning etter vphl § 2-4 forste ledd, jf
bokstav (b). Hvis vilkarene for investeringsradgivning er oppfylt, er det ikke lenger tale om
en investeringsanbefaling i verdipapirhandellovens forstand. Dette er fordi begrepene
gjensidig utelukker hverandre nar det gjelder malgruppen for henholdsvis
investeringsrddgivningen og investeringsanbefalingen. Investeringsradgivning er en

personlig anbefaling, mens en investeringsanbefaling henvender seg til allmennheten.

% Se pkt. 4.6
% Gravir og Birkeland (2002) pkt. 5.4.6
?! Det siktes her i forste rekke til fundamental analyse. Motstykket til dette - teknisk analyse - er mer egnet for

daytradere. For utferlig redegjorelse, se Gratte (2006)
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En investeringsrddgiver for et verdipapirforetak videreformidler i vesentlig grad “ferdige”
produkter. Et eksempel pa dette er Odin fond. Nér en rddgiver anbefaler en investering, er
det pa bakgrunn av en egnethetsvurdering, jf vphl § 10-11 fjerde ledd og vpf § 10-16, jf

§ 10-18.% P4 dette stadiet har den generelle anbefalingen gitt over fra & vaere generell til &
bli personlig ved at radgiveren vurderer produktet som egnet for kunden.”® At
verdipapirforetaket har et ansvar for det produktet som formidles virker i utgangspunktet
klart og folger blant annet av kontraktmedhjelperansvaret.”* Videre har Hoyesterett slatt
fast at det foreligger et slikt ulovfestet ansvar ved investeringsradgivning.” I BKN-2007-50
uttaler imidlertid Bankklagenemnda folgende:

”Bankklagenemnda finner ikke & kunne ga inn pé det valg av modell og premisser som ligger til

grunn for beregningene som er foretatt.”

Denne uttalelsen mé kunne sies & vare noe oppsiktsvekkende. For det forste er denne
uttalelsen ikke i samsvar med Hoyesteretts avgjerelse i DnB-dommen. For det andre ma det
kunne sies & vaere en forutsetning & vite hvilke premisser som ligger til grunn for et produkt
nar det skal vurderes om det er forsvarlig a tilby dette produktet til kunden.
Bankklagenemnda har i BKN-2009-1 endret syn i overensstemmelse med det ovennevnte

hvor det uttales [i relasjon til uttalelsen i BKN-2007-501]:

I ettertid mé det erkjennes at nemnda slik sakskomplekset né er opplyst, objektivt sett har grepet feil

ved a begrense previngen i klagesakene til de elementer som er nevnt.”

I BKN-2009-1 ble det folgelig tatt stilling til produktets egenskaper. Bankklagenemndas

uttalelse gikk i bankens disfaver.”®

%2 Se pkt. 4.6

% Hveem (2009)a s. 228

**ibid. s. 229

% Rt-2000-679. Se ogsd BKN-2009-19 med referanse til BKN-2004-110 hvor Bankklagenemnda uttalte at en
agent matte ansees & vere identifisert med selskapet basert pa det ulovfestede prinsipp om
kontraktmedhjelperansvar.

% Dissens 3-2. Banken valgte 4 ikke ta uttalelsen til folge.
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4.5 God forretningsskikk

4.5.1 Innledning

Reglene om god forretningsskikk er karakterisert som en rettslig standard.”” Begrepet
rettslig standard viser til en uavhengig vurderingsnorm som ligger utenfor seg selv som et
avgjorende kriterium.”® Selv om ordlyden er den samme, kan innholdet endre seg over tid i
takt med vurderingsnormene. Av den grunn vil en rettslig standard vare av dynamisk
karakter.” Innenfor verdipapirrettens omrade har investorbeskyttelsen blitt betydelig
sterkere etter implementeringen av MiFID. Hva som ligger i1 god forretningsskikk mé av
den grunn sees i lys av dette. Et eksempel pa en annen rettslig standard er “redelighet og

god tro”.

4.5.2 Overordnet prinsipp — vphl § 10-11 fgrste ledd

Pé verdipapirrettens omrade gjelder et overordnet krav om god forretningsskikk.

Bestemmelsen er nedfelt 1 vphl § 10-11 forste ledd og lyder som folger:

”Verdipapirforetak skal uteve sin virksomhet i samsvar med god forretningsskikk. Foretaket skal
herunder pése at kundens interesser og markedets integritet ivaretas pa beste méte, og ellers oppfylle

de krav som felger av denne paragrafen, eller av forskrifter gitt i medhold av denne paragrafen”.

Bestemmelsen om god forretningsskikk inneholder ikke bare regler i forhold til hvordan
kundene skal behandles. I tillegg legges det et ansvar pa verdipapirforetakene ved at
virksomheten skal drives pa en forsvarlig méte, slik at det ikke er egnet til a skade tilliten

100

til markedet. ™ Bestemmelsen innebzrer et betydelig lojalitetskrav for verdipapirforetaket.

Dette gjelder bade overfor verdipapirmarkedet generelt, og det enkelte verdipapirforetak

7 Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) s. 104. Se ogsa Hveem (2008) s. 140 og Bergo (2008) s. 156 flg.
% Gisle (2005) s. 245

% Hveem (2008) s. 140

1% Bergo (2008) s. 156 flg.
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spesielt.'”! Reglene om god forretningsskikk i vphl § 10-11 gjennomforer MiFID art. 19 og
gjennomforingsdirektivet art. 25-45. Kravet til god forretningskikk fér anvendelse for all
virksomhet innenfor verdipapirforetaket. I tillegg til investeringstjenester og tilknyttede
tjenester, dekker dette ogsé annen naringsvirksomhet foretaket driver pd forretningsmessig

. 102
basis.

Bestemmelsen i vphl § 10-11 forste ledd slér fast at verdipapirforetaket skal opptre slik at
kundens interesse 1 & oppnd en sa god investering som mulig, skal veie tyngre enn

1% Dette resulterer i at kravet til god

foretakets egeninteresse i forhold til fortjeneste.
forretningsskikk ligger til grunn pa alle stadiene i investeringsradgivningsprosessen.
Kredittilsynet har pa dette omradet utledet tre normer direkte fra vphl § 10-11 forste ledd.
Etter tilsynets vurdering ma et losningsforslag (selve radet) for det forste tilby kunden det
beste av sammenlignbare produkter. For det andre kan ikke kostnadsstrukturen i produktet

redusere avkastningspotensialet vesentlig. Endelig foreligger det et krav til rimelig pris.

Kredittilsynets tre normer blir n&ermere behandlet i oppgavens pkt. 4.7.

Egnethetsvurderingen i pkt. 4.6 nedenfor er et eksempel pé en spesiell form for god
forretningsskikk, som 1 tillegg til det generelle kravet til god forretningsskikk i vphl § 10-
11 forste ledd, ogsé inneholder presise regler om hvordan en egnethetsvurdering skal

gjennomfores, jf vphl § 10-11 fjerde ledd og vpf § 10-16, jf § 10-18.

1% Finansdepartementet (2009)a pkt 6.1

1% ibid.
19 Kredittilsynet (2008)b pkt. 3
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4.6 Egnethetsvurdering

4.6.1 Innledning

En sentral endring etter gjennomferingen av MiFID, er at verdipapirforetaket ma foreta en
egnethetsvurdering, jf vphl § 10-11 fjerde ledd. I folge bestemmelsen er det

verdipapirforetaket som:

”... skal innhente nedvendige opplysninger om kundens kunnskap om og erfaring fra det aktuelle
investeringsomrade, samt kundens finansielle situasjon og investeringsmal. Undersekelsene skal
sette foretaket i stand til & anbefale den investeringstjeneste og de finansielle instrumenter som egner

seg for vedkommende.”

Det er i praksis investeringsrddgiveren som foretar disse undersokelsene i form av en
behovsanalyse basert pa informasjonen og dokumentasjon fra kunden. Benevnelsen “skal
innhente” inneholder en relativt omfattende plikt til &4 innhente informasjon nér det dreier

seg om investeringsradgivning (og aktiv forvaltning).'**

Ved andre investeringstjenester
enn de ovennevnte, er kravet til informasjonsinnhenting noe moderert. Det er ved slike
tjenester tilstrekkelig kun & “soke d innhente” relevant informasjon som utgangspunkt for
en hensiktsmessighetsvurdering, jf vphl § 10-11 femte ledd. Bestemmelsen i fjerde ledd
fastsldr sdledes et strengere krav til innhenting av informasjon ved investeringsradgivning

(og aktiv forvaltning), enn det som gjelder for andre investeringstjenester.'*

Reglene om god forretningsskikk i verdipapirhandelloven § 10-11 er ikke ment & vare
uttommende. At en slik forstéelse skal legges til grunn, blir ogsé presisert i lovens

forarbeider:

”Generelt vil departementet bemerke at de mer presise angivelsene i direktivet og
gjennomferingsreglene, ikke kan anses som en uttemmende angivelse av innholdet i den rettslige

standarden ’god forretningsskikk’.”'

1% Ot.prp. nr.34 (2006-2007) pkt. 7.3.5
1% ibid.
1% ibid. s. 104
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Gjennomferingen av egnethetsvurderingen er n@rmere regulert i verdipapirforskriften

§ 10-16. I forste ledd bokstavene (a)-(c) er det listet opp tre kumulative kriterier for denne
vurderingen. Vilkdrene blir 1 det folgende behandlet separat. Hovedformalet til
egnethetsvurderingen knytter seg til ulike sider av risikobegrepet. Jeg har valgt & betegne

dette som henholdsvis kundens subjektive'”’” og objektive'*® risiko.

4.6.2 Vilkar 1:”i samsvar med kundens investeringsmal”

Det forste vilkaret, jf vpf 10-16 forste ledd bokstav (a), slér fast at de enkelte
transaksjonene ma vare i samsvar med kundens investeringsmdl”. Hva som ligger i
investeringsmal er nermere regulert i verdipapirforskriften § 10-16 tredje ledd. Her
presiseres det at opplysningene fra kunden skal inneholde “informasjon om
investeringshorisont, risikovillighet, risikoprofil og madlsetting med investeringen.”
Bestemmelsen tar sikte pa & fa en klarhet i kundens forhold til risiko. Dette har jeg valgt &
betegne som risikobegrepets subjektive side. Kunden skal her selv vurdere hvilke

avkastningsmal som enskes, samt & meddele preferanser i forhold til risiko.'"

Selv om det her er tale om subjektiv risiko, vil rddgiverens rolle strekke seg lenger enn a
innhente informasjonen fra kunden om de ulike kriteriene bestemmelsen trekker opp. Hvis
kundens investeringsmaél ikke stér i forhold til kundens risikovillighet, ma kunderadgiveren
g4 en ny runde med kunden, og meddele at det i et slikt tilfelle mangler sammenheng. Et

10 Dette

ikke uvanlig scenario her vil vare at en kunde ensker lav risiko og hey avkastning.
er forhold som 1 utgangspunktet ikke lar seg gjennomfoere, og kunden mé fa beskjed om

dette. Valget vil da eventuelt vere enten a justere risikovilligheten s den kommer i

197 Se pkt. 4.6.2

1% Se pkt. 4.6.3 0g 4.6.4

109 Risiko og forventet avkastning skal normal sté i forhold til hverandre, jf alminnelig finansteori. Hoy
risiko, skal tilsi hey forventet avkastning, og lav risiko innebzaerer en lavere forventet avkastning i forhold til

risikofri rente. Et viktig element i denne sammenhengen er produktets kostnadsstruktur, se pkt. 4.7.3

119°Ge blant annet Rt-2000-679.
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samsvar med investeringsmaélet, eller & endre malsetningen med investeringen for 4 fa en

sammenheng med kundens forhold til risiko.

Forskjellen mellom risikovillighet og risikoprofil kan virke litt uklar, og brukes til dels
vilkarlig i praksis.''' Bestemmelsen er en direkte oversettelse av gjennomferingsdirektivet
art. 35 (4)."'? Direktivet benytter begrepene “preferences regarding risk taking” og “risk

profile”. Risikoprofil kan defineres som:

”den risiko du er villig til & ta og hvordan du vil reagere hvis spareportefoljens verdi reduseres som

folge av at f. eks aksjemarkedet faller.”''?

Denne definisjonen er i utgangspunktet ogsa dekkende for begrepet “risikovillighet”""*

Etter en naturlig spriklig forstaelse kan det vare holdepunkter for & bruke “risikoprofil”
om en portefeljesammensetning, og risikovillighet” om kundens forhold til risiko.''> Det
kan diskuteres om det er nadvendig med to sé vidt like risikobegrep i bestemmelsen. Det
sentrale er likevel knyttet til rekkevidden av den subjektive risiko. Innholdet i

bestemmelsen fremstér 1 utgangspunktet ikke som uklar.

Basert pé det ovennevnte, er det vanlig 4 kategorisere kundens risikoprofil i enten hoy,

middels eller lav risiko.''®

Det er ikke uvanlig med et fjerde alternativ som tilsier ingen
risiko. For en slik risikoprofil kan det ikke gjennomfores transaksjoner i finansielle
instrumenter, men 1 stedet holde seg til risikofri rente. Et bankinnskudd vil folgelig falle
utenfor rammen av begrepet investeringsradgivning i og med at det ikke er tale om

finansielle instrumenter, jf vphl § 2-4 forste ledd.

"' Klepp Sparebank (2009)

"2 Gjennomforingsdirektivet art. 35 som presiserer MiFID art. 19 (4)
13 g inansportalen (2009)
"4 Hveem (2009)b

' ibid.

"6 Klepp Sparebank (2009)
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Begrepene investeringsmal og mélsetting med investeringen ma kunne sies a dekke
hverandre i vesentlig grad. Det sentrale er her a {2 klarlagt kundens investeringshorisont
sett i forhold til avkastningsforventninger.''” Av den grunn vil kundens konkrete mal,
eksempelvis sparing til fritidsbolig med et perspektiv pa 10 ér, veere mindre relevant. Det
konkret formélet vil likevel tjene som et utgangspunkt for 4 fa klarlagt forholdet mellom

investeringshorisont og avkastningsforventninger.

Det sentrale i verdipapirforskriften § 10-16 tredje ledd er at det ma foreligge samsvar
mellom kundens avkastningsforventninger, tidshorisont og risikovillighet. Hvis dette ikke
er tilfellet, ma verdipapirforetaket som nevnt over informere kunden om at de ulike

elementene ikke star 1 forhold til hverandre.

Det ma vare samsvar i tilknytning til risikobegrepets subjektive side, noe som ogsé er
narmere belyst 1 Rt-2000-679. Avgjerelsen er fra tiden for MiFID, og felgelig ogsa for
verdipapirhandellovens ikrafttredelse. Flere av Hayesteretts sentrale merknader vil likevel
ha relevans. Forutsetningene for kundens investeringer i DnB-dommen var for det forste at
avkastningene pa plasseringene skulle vaere bedre enn det var pa hans sarvilkarskonto''®.
For det andre krevde kunden at plasseringene kredittrisikomessig skulle vare sikre. Endelig
ble plasseringene gjennomfert under forutsetning av at det ikke foreld langsiktig binding.'"
Kunden eonsket med andre ord at kapitalen skulle vare tilgjengelig. Forutsetningene for
kundens plassering mé kunne sies & vare bristende basert pa det faktum at risiko og
avkastning ikke stér i forhold til hverandre som nevnt over. Ansvaret for at kunden skal

120

forsta dette ma legges pé verdipapirforetaket, 1 dette tilfellet DnC, senere DnB.
Hoyesterett uttaler pa side 688 at:

"7 Hyeem (2009)b
"8 En spesiell form for hgyrentekonto med hey innskuddsrente (i forhold til andre kontotyper). Det foreligger
krav til minimumsinnskudd pa f. eks kr 400 000. Innskuddsrenten er normalt avhengig av sparebelop og
eventuell bindingstid.

"7 Rt-2000-679 5. 684

120 Endret navn til DnB etter sammenslding med Bergen Bank i april 1990. I desember 2003 ble det

gjennomfort en fusjon mellom DnB og Gjensidige NOR. Det nye navnet er DnB NOR.
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”... de bankansatte som skal gi kundene rad, ma utvise en slik aktivitet overfor den enkelte kunde at

kunden pé sin side er klar over hvilken risiko som til enhver tid er knyttet til hans disposisjon.”

Hoyesterett sldr fast at det er verdipapirforetaket (DnB) som har ansvaret for at kunden
forstar den risikoen en investering innebarer. Hoyesteretts uttalelse ovenfor er fremdeles i

overensstemmelse med gjeldende rett.

Nér elementene i verdipapirforskriften § 10-16 tredje ledd star i forhold til hverandre, mé
det for verdipapirforetaket vaere rimelig forsvarlig & vurdere dette som om kunden har

forstétt risikoen forbundet med den enkelte plassering.

Et verdipapirforetak var nylig omtalt i forbindelse med investeringsradgivning til en ikke-

121 Kunden hadde 2,5 millioner kroner som han ensket & bruke til

profesjonell kunde.
boligformal innen ett ar. Kunden hevdet at han ble garantert en avkastning pa 7-8 % pro
anno. Han hadde ogsd som nevnt over opplyst om formdlet med investeringen — kjop av
leilighet innenfor en tidshorisont pé ett ar. Forbrukerrddet var av den oppfatning at
produktet var feil 1 forhold til kundens formal, 1 og med at produktet var mer egnet til
langsiktig sparing.'*> Av den grunn var produktet ikke i “samsvar med kundens
investeringsformal ”, jf vpf § 10-16 forste ledd bokstav (a), jf tredje ledd.
Informasjonsdirektoren 1 det aktuelle foretaket avviste at det ble garantert en avkastning.

Likevel var han enig i at forhold rundt risiko ikke var tilstrekkelig avklart, og at produktet

ikke var egnet for kunden.

Det kan se ut som at foretaket her, etter en helomvending, deler synet til Forbrukerradet og
at produktet i denne sammenheng mé kunne sies ikke & tilfredsstille kravene til egnethet,
herunder investeringsformél og investeringshorisont 1 forhold til risiko. Utfallet i saken

gikk til slutt 1 kundens faver. Verdipapirforetaket endret i dette tilfellet sitt standpunkt 1

2L TV 2 hjelper deg (2009)
122 ibid.
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saken etter at TV 2 hjelper deg'> ble involvert, og resultatet ble at kunden fikk dekket sitt
tap pa kr 651 000.

4.6.3 Vilkar 2: "finansielt i stand til & handtere risikoen”

Det andre vilkaret som ma veare oppfylt (b), er at kunden ma vere ’finansielt i stand til a

>

handtere risikoen”. Denne risikovurderingen skal vurderes fra radgiverens side. Dette har
jeg valgt & betegne som risikobegrepets objektive side. For & kunne foreta en vurdering av
kundens objektive risiko, ma dette vurderes i lys av vpf § 10-16 annet ledd. Bestemmelsen
slar fast et minimumskrav til hvilken informasjon opplysninger om kundens finansielle
stilling skal inneholde. Opplysningene skal etter bestemmelsen inneholde relevant

informasjon om:

... inntektsforhold, aktiva, herunder likvide aktiva, investeringer og fast eiendom samt kundens

normale finansielle forpliktelser.”

Det er etter annet ledd kun “relevant” informasjon det er tale om. Hensynet til effektivitet
ma av den grunn veies mot hensynet til investorbeskyttelse. For den ikke-profesjonelle
kunden vil imidlertid kravet til investorbeskyttelse alltid veie tyngst. Effektivitetshensynet
gjor seg likevel gjeldende gjennom begrepet “relevant”. Det er verdipapirforetaket som
etter en helhetsvurdering mé avgjere hvor mye informasjon som ma innhentes for & kunne
gjennomfore en forsvarlig egnethetsvurdering. Bestemmelsen mé forstas slik at risikoen for
en eventuell feilvurdering vedrerende innhenting av informasjon ligger pa
verdipapirforetaket.'** Det er narliggende & innhente informasjon pé bakgrunn av hvor
inngripende en investering er pd kundens ekonomi. Betegnelsen “inngripende” betyr i
denne sammenheng at investeringen er vesentlig i relasjon til kundens inntekt og formue.
Av den grunn vil en relativt stor investering kreve mer detaljerte opplysninger om

kriteriene 1 annet ledd enn tilfellet vil vaere for en mindre inngripende investering.

123 »TV2 hjelper deg” er et TV-program pa norsk TV2 som hjelper forbrukere ved konflikthandtering.
Programmets syn pa en konkret sak er ikke bindende, men svart ofte loser tvister seg til forbrukerens beste.

124 Bade offentligrettslige sanksjoner (se kapittel 5) og mulige privatrettslige virkninger (se kapittel 6).
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Disse opplysningene skal videre sette verdipapirforetaket i stand til & vurdere om kunden
finansielt er i stand til 4 handtere risikoen forbundet med den enkelte transaksjonen som
omfattes av investeringsradgivningen. Kundens “likvide aktiva” blir fremhevet. Dette er
spesielt viktig med tanke pa sterre investeringer og hoy risiko. "Likvid aktiva’ sikter 1
forste rekke til tilgjengelige midler, for eksempel et innskudd pa en heyrentekonto.'>’
Motstykket til likvid aktiva, er illikvid aktiva som blant annet kan besta av fast eiendom.
Hvor likvid et aktivum er, mé sees i relasjon til hvor raskt det kan avhendes. Egen bolig vil
saledes vere mindre likvid enn en liten utleieleilighet 1 et attraktivt strek. Tilgjengeligheten
(hvor raskt formuesobjektet kan omgjares til penger) er altsa det sentrale. Kunder med god
inntekt og relativt sett sma forpliktelser vil saledes ogsa ha god likviditet. Slike momenter

er sveert relevante ved vurderingen av kundens objektive risiko.

4.6.4 Vilkar 3: "ngdvendig erfaring og kunnskap til & forsta risikoen”

Endelig (c) er det et krav om at kunden ma ha "nedvendig erfaring og kunnskap til a forstd
risikoen” forbundet med den konkrete transaksjonen. Dette vilkaret knytter seg ogsé til den
objektive siden av risikobegrepet. Bakgrunnen for denne bestemmelsen er at kunden ikke
skal g inn pa plasseringer som er for kompliserte. Det er avgjerende at kunden har de
nedvendige forutsetningene for 4 forstd hvilken risiko som er forbundet med en bestemt
investering. Kravet til nedvendighet innebzrer en relativisering, og har sammenheng med
omfanget av investeringen og kompleksiteten til produktet. For de helt enkle
spareproduktene er det ikke nedvendig med erfaring og kunnskap for rddgivningssamtalen.
At en slik forstielse mé legges til grunn, har sammenheng med at nye kunder ogsa ma
tilgang til denne spareformen. En spareavtale 1 Odin Norden pd kr 500,- pr. méned er noe
av det enkleste i dagens marked, og ma siledes anses forsvarlig & anbefale til kunder uten

tidligere erfaring. Hva som ligger 1 "kunnskap og erfaring” er nermere presisert i § 10-18

125 Aktiva er et “regnskapsmessig uttrykk for eiendeler og rettigheter som har formuesverdi ved at de kan
gjores om i penger.”, jtf Gisle (2005) s. 12. Det motsatte av “aktiva” er “passiva”, og benyttes blant annet som

et regnskapsmessig uttrykk for gjeld.
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forste ledd (a)-(c). Det er kun opplysninger som er relevant i forhold til den aktuelle

kundeklassifiseringen som skal innhentes, jf forste ledd.

For en ikke-profesjonell kunde mé det for det forste avklares hvilke “typer tjenester,
transaksjoner og finansielle instrumenter kunden har kunnskap om” jf vpf § 10-18 forste
ledd bokstav (a). Bestemmelsen slar fast at det er tale om “kunnskap om” og ikke
eksempelvis ’kjennskap til”. Det ma folgelig kunne legges til grunn at det kreves mer enn
en overfladisk kjennskap til den aktuelle plasseringen. Det mé derfor skilles mellom
finansielle instrumenter kunden har hert om, og omréder hvor kunden har tilstrekkelig
kompetanse. Det sentrale for & avgjere om kunden har den nedvendige kunnskap, mé vere
at han har de nedvendige forutsetninger for 4 forsté risikoen forbundet med den konkrete

plasseringen.

For det andre ma verdipapirforetaket innhente informasjon om omfanget av kundens
plasseringer, og nér disse har blitt gjennomfert, jf vpf § 10-18 forste ledd bokstav (b).

Denne informasjonen er et viktig element i kartleggingen av kundens investeringserfaring.

Endelig oppstiller vpf § 10-18 forste ledd bokstav (c) et krav om at det skal innhentes
informasjon om “kundens utdannelse og arbeidserfaring”. Her vil utdannelse og
arbeidserfaring som er tilknyttet plasseringsomradet ha sarlig relevans. En mastergrad i
finans vil sdledes bli vurdert pd en annen méate enn en mastergrad i eksempelvis psykologi.
Ogsé her er det forholdet til risiko som gjor seg gjeldende. Som nevnt over, er reglene om
investorbeskyttelse i vesentlig grad sentralisert rundt at kunden skal forstéd hvilken risiko
som er forbundet med en konkret transaksjon. Likevel er det ikke tilstrekkelig at kunden
kun forstér risikoen, men investeringsradgiveren ma i tillegg vurdere om kundens ekonomi

er 1 stand til & bare risikoen.
Kundens kunnskap og erfaring mé sees i ssmmenheng med kompleksiteten til den konkrete

investeringen. Det er i utgangspunktet ikke rettsstridig a tilby et komplisert produkt til en

ikke-profesjonell kunde, men det er avgjerende at kunden forstar hvor pengene blir
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plassert, og hvilken risiko dette innebaerer. For en ikke-profesjonell kunde vil ofte
kompleksiteten i enkelte finansielle instrumenter vere av et slikt omfang at kunden normalt
ikke har den nedvendige erfaringen og kunnskapen som bestemmelsen i

vpf § 10-16 forste ledd bokstav (c), jf § 10-18 forste ledd tilsier.'* Dette kan for eksempel

veere tilfellet for enkelte derivater'?” og sammensatte produkter.'?®

4.7 Lasningsforslag

4.7.1 Innledning

Forholdet mellom egnethetsvurderingen og lesningsforslaget méd kunne sies & vare selve
kjernen av investeringsradgivningen. Et vesentlig poeng i denne sammenheng er at
losningsforslaget mé folge som en naturlig konsekvens av egnethetsvurderingen. Dette
folger klart av bestemmelsen 1 vphl § 10-11 fjerde ledd, jf vpf § 10-16. Denne
sammenhengen virker innlysende, men det er likevel viktig & fi dette belyst. I vedtaket fra
Kredittilsynet om 4 tilbakekalle konsesjonen til Totalvekst ASA, ble det blant annet papekt
at det ikke var samsvar mellom kundens lave risikovillighet, og lesningsforslaget som

129

innebar et betydelig risikoelement.”” Den manglende sammenhengen mellom

egnethetsvurdering og lesningsforslag er ogsd fremhevet 1 en undersokelse fra

Forbrukerradet.'*°

I det folgende skal ulike sider ved lesningsforslaget til kunden behandles. Fremstillingen
tar utgangspunkt i Kredittilsynets tre normer som er utledet fra det overordnede kravet til

god forretningsskikk. jf vphl § 10-11 forste ledd. I og med at disse kriteriene blir sterkt

126 Rundskriv 4/2008 pkt. 2.2 og blant annet Kredittilsynet (2008)b s. 4
127 'Vphl § 2-2 forste ledd nr. 4, jf femte ledd.

128 Forskrift om opplysningsplikt, sammensatte prod. § 2 a)
129 Kredittilsynet (2008)c s. 13

130 Forbrukerradet (2009) s. 28
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vektlagt av Kredittilsynet, er det nerliggende & vurdere disse som sentrale i denne

131

sammenheng. ~° Normene blir behandlet separat i det felgende.

4.7.2 Norm 1: Beste av sammenlignbare produkter

Verdipapirforetaket plikter & tilby kunden det beste av sammenlignbare produkter. Dette
folger av Kredittilsynets oppfatning av kravet til god forretningsskikk i vphl § 10-11."%
Tilsynet legger til grunn at verdipapirforetaket ma ha en slik kunnskap om tilgjengelige
produkter at det kan foretas en neermere sammenligning i forhold til forventet avkastning,

risiko, kostnader og likviditet med videre.'*

Bestemmelsen om god forretningsskikk
péalegger folgelig, etter Kredittilsynets forstaelse, verdipapirforetaket en omfattende
undersegkelsesplikt for & finne hvilke produkter som er tilgjengelige i markedet, for sé &
finne fram til det produktet som egner seg best for kunden. Tilsynet presiserer at produkter
kan vaere sammenlignbare selv om betingelsene ikke er identiske. Det sentrale 1

vurderingen er forventet avkastning, forhold rundt risiko, samt kostnader og likviditet."**

Kravet til at verdipapirforetaket ma tilby det beste av sammenlignbare produkter i markedet
virker sveart streng. Normen skal ikke tas helt bokstavelig. I folge Finansdepartementet kan
det ikke utledes en plikt som palegger et verdipapirforetak a tilby det objektivt sett beste

135

produktet. °~ At det er rom for skjonn hos verdipapirforetaket, legger ogsa Kredittilsynet til

grunn og uttaler: ... innenfor dette rommet kan [det] veere en rekke produkter som er egnet

),'136
for kunden.

I og med at selve radgivningen er gratis, er verdipapirforetaket avhengig av & markedsfore

produkter som de selv tjener penger pa. Dette ma naturligvis foregd slik at kundens

' Se for eksempel Kredittilsynet (2008)c
132 Kredittilsynet (2008) ¢ s. 2

" ibid.

" ibid.

135

Finansdepartementet (2009)a s. 8
1% ibid.
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interesser blir fullt ut ivaretatt etter bestemmelsen i vphl § 10-11 forste ledd. I

Kredittilsynets brev til Totalvekst uttaler tilsynet folgende:

”Foretaket har i kraft av sin rolle som profesjonell mellommann et selvstendig ansvar for denne

vurderingen. Verdipapirforetaket har derfor en undersekelsesplikt i forhold til hva som tilbys pa

markedet, og hvilke produkter som gir de beste betingelser for kunden.”"*’

Hvis et verdipapirforetak tilbyr et relativt vidt spekter av produkter, og betingelsene pé det
anbefalte produktet ikke avviker vesentlig fra det som gir best betingelser i markedet, er det
rimelig & konkludere med at kravet til god forretningsskikk er oppfylt i relasjon til det

ovennevnte.

Til sammenligning er det slatt fast 1 finansavtaleloven § 15 forste ledd at det er tilstrekkelig
a finne en egnet konto ut i fra hva den aktuelle institusjonen tilbyr, jf ”... som den tilbyr” i
bestemmelsen. At det er tilstrekkelig & tilby kunden produkter ut i fra egen portefolje

gjelder ogs4 i felge forsikringsavtaleloven § 11-1 annet ledd."*®

4.7.3 Norm 2. Kostnadsstrukturen i produktet ma ikke redusere

avkastningspotensialet vesentlig

Etter Kredittilsynets vurdering kan ogsa denne normen utledes av reglene om god
forretningsskikk 1 verdipapirhandelloven § 10-11 forste ledd. Finansdepartementet er enig
med tilsynet 1 at kostnadsstrukturen i et produkt er & anse som et vesentlig element, men at
denne normen i utgangspunktet kun er en presisering av tilsynets forste norm."* Det
sentrale er likevel at det ma foreligge samsvar mellom investert belop og de totale
kostnader i tilknytning til en investering.'* I relasjon til dette uttaler Kredittilsynet

folgende:

137 Kredittilsynet (2008)c s. 2
%8 Hveem (2008) s. 147-148
1% Finansdepartementet (2009) pkt. 6.1

140 Kredittilsynet (2008)c s. 3

43



”Verdipapirforetaket ma pase at det er et rimelig forhold mellom de totale kostnader og hva som

faktisk investeres, slik at avkastningspotensialet er rimelig sammenlignet med alternative

. . . . 141
investeringer sett ut fra kundens investeringsbehov.”

Det foreligger her et krav til forholdsmessighet. Det er klart at kostnader ved en
investering vil 4 innvirkning pé mulig fremtidig avkastning. I denne sammenhengen er det
sentralt at kostnadselementet ikke mé redusere avkastningspotensialet “vesentlig”. Hvis det
ikke er et rimelig forhold mellom investeringen og de totale kostnadene, vil dette resultere 1
at avkastningspotensialet blir vesentlig redusert, og felgelig 1 strid med kravet til god
forretningsskikk, jf vphl § 10-11 forste ledd. Dersom kundens investeringsformal kan
oppnés ved a investere 1 et produkt med lavere kostnader, skal dette alternativet velges.
Dette folger forutsetningsvis av kravet til at kundens interesser skal ivaretas pé beste méte,

jfvphl § 10-11 forste ledd.

Det er ikke tilstrekkelig at verdipapirforetaket informerer kunden om den hoye
kostnadsstrukturen tilknyttet investeringen. P4 dette omrdde vil reglene om god
forretningsskikk sette grenser for hva som kan avtales til skade for en ikke-profesjonell
kunde.'** Denne bestemmelsen har klare fellestrekk med forbrukerlovginingen ved at det

ikke er adgang til 4 avtale regler som er til skade for forbrukeren, jf. forbrukerkjopsloven

§ 3.

4.7.4 Norm 3: Krav til rimelig pris

Verdipapirforetaket plikter & gi kunden informasjon om hvilken pris som legges til grunn
for sine tjenester, jf vphl § 10-11 annet ledd og vpf § 10-15."** Rekkevidden av kravet til
god forretningsskikk i relasjon til pris, ma av den grunn vurderes i lys av

opplysningsplikten. I trdd med dette uttaler departementet folgende:

M1 ibid.
142 ibid.
'3 Se pkt. 4.9
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... kravet til god forretningsskikk vil fa selvstendig betydning der prisopplysningsplikten ikke vil

veere tilstrekkelig for 4 ivareta de hensyn og interesser som plikten er ment & beskytte.”'**

Denne normen vil etter Finansdepartementets syn ha serlig relevans for
investeringstjenester der verdipapirforetaket tar seg betalt i form provisjonsinntekter, typisk
ved investeringsrddgivning. Kundens forutsetning for a forsta relevant informasjon, blir
normalt sett svekket i takt med produktets kompleksitet. Det kan 1 slike tilfeller ogsa vare
vanskelig for en ikke-profesjonell kunde & sammenligne pris hos de forskjellige
verdipapirforetakene. Gjor dette seg gjeldende, kan kunden ha behov for beskyttelse som
gér lenger enn verdipapirforetakets opplysningsplikt i henhold til vphl § 10-11 annet og
tredje ledd.'*® Ved andre investeringstjenester hvor det er relativt enkelt for en kunde &
sammenligne pris (som eksempelvis ved ren ordreformidling) vil kravet til

opplysningsplikt alene vere tilstrekkelig for a ivareta kundens interesse.

Normen oppstiller et krav til forholdsmessighet mellom den merverdi verdipapirforetaket
tilferer kunden, og den margin foretaket beregner seg som distributer av en
investeringstjeneste.'*® Totalvekst ASA (som ble fratatt konsesjon) hadde ikke pétatt seg
noen risiko verken for gjennomferingen av transaksjonene eller 1 forhold til utviklingen av
de finansielle instrumentene de anbefalte til kundene. Etter tilsynets oppfatning er ikke
kostnadene med distribusjon avhengig av produktets sammensetning. Av den grunn har
Kredittilsynet vurdert det slik at den andel det er rimelig at kunden skal betale for
distribusjon av et spareprodukt vil veere den samme, uten hensyn til produktets
kompleksitet. Det var for Totalveksts vedkommende kun tale om en ren distribusjon, og

Kredittilsynet vurderte denne konkrete saken slik at foretaket ikke hadde tilfert kunden en:

... merverdi som stér i forhold til de marginer/kick-backs foretaket har mottatt fra

utsteder av produktene.”'*’

!4 Finansdepartementet (2009)a pkt. 6.1

15 ibid.
146 Kredittilsynet (2008)c s. 3
7 ibid. s 20
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Det ble derfor vurdert at Totalvekst pa dette omradet ikke hadde overholdt kravet til god

forretningsskikk.

Provisjonsinntekter ved investeringsradgivning som etter sin art blir ansett 4 veere urimelig
hoye, kan ogsd komme i konflikt med verdipapirhandellslovens regler som fastslér at
foretaket skal innrette sin virksomhet slik at interessekonflikter mellom kunde og foretak

blir begrenset til et minimum.'**

4.8 Vederlag fra andre enn foretakets kunder

Regler som regulerer vederlag fra andre enn foretakets kunder er nedfelt i
verdipapirforskriften § 10-8. Hovedregelen i forste ledd er at verdipapirforetaket ikke kan
motta vederlag fra andre enn kunden. Forskriftsbestemmelsen inneholder likevel
bestemmelser om at et verdipapirforetak unntaksvis kan motta et slikt vederlag.
Bestemmelsen forutsetter at folgende tre kumulative vilkér er oppfylt 1 forste ledd bokstav
(a) og (b). For det forste md kunden motta skriftlig informasjon om “vederlagets art og
verdi” for investeringstjenesten ytes. Beregningsmaten skal oppgis hvis det ikke er mulig &
fastsette denne verdien. Dette kravet folger ogsd av opplysningsplikten som er nedfelt i vpf
§ 10-15 forste ledd bokstav (a).'* For det andre stilles det et krav til at vederlaget skal vare
egnet til & forbedre kvaliteten pd den tjeneste foretaket tilbyr kunden, jf vpf § 10-8 forste
ledd bokstav (b). Og endelig foreligger det et krav om at vederlaget ikke ma svekke den
plikt verdipapirforetaket har til 4 serge for at kundens interesser ivaretas pd beste méte, jf
bokstav (b). Bestemmelsen er folgelig en del av det regelverket som knytter seg til den

rettslige standarden god forretningsskikk.

18 Se pkt. 3.5
149 Se pkt. 4.9
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Forskriftsbestemmelsen legger til grunn at vederlag fra andre enn kunden, s& som
returprovisjon fra produktleverander, vil kunne svekke verdipapirforetakets forutsetninger

o : . 2 150
til & ivareta kundens interesser pa beste mate.

4.9 Krav til informasjon til kundene

Verdipapirforetaket plikter & informere kunden om omkostninger og gebyrer i tilknytning
til en investering, jf § 10-11 annet ledd. Bestemmelsen er en mer presis form for kravet til
god forretningsskikk enn det som felger av vphl § 10-11 forste ledd, som trekker opp et

overordnet prinsipp.

Hensikten med informasjonsplikten i vphl § 10-11 annet ledd er at kunden skal forsta
risikoen tilknyttet de finansielle instrumentene som tilbys, og felgelig vere i stand til &
foreta en “informert investeringsbeslutning.” Opplysningene ma folgelig presenteres for
kunden for investeringsbeslutning fattes, jf vpf §§ 10-10 og 10-11. Det sentrale med
bestemmelsen er at alle relevante opplysninger ma meddeles kunden. Det kan stilles
spersmél om bestemmelsen 1 annet ledd er noe overlappende ved investeringsrddgivning
hvor det foreligger et krav om & egnethetsvurdere kunden'”' Spesielt angar dette kravet til
risiko som folger av andre ledd nr. 2. Bestemmelsen om informasjonsplikt gjelder

imidlertid for hele virksomheten, jf vphl § 10-11 forste ledd.

Nér det gjelder opplysninger om omkostninger og gebyrer i andre ledd nr. 4, gar
bestemmelsen lenger enn det som folger av egnethetsvurderingen i medhold av fjerde ledd.
Bestemmelsen om foretakets opplysningsplikt vedrerende omkostninger og gebyrer blir
narmere presisert i vpf § 10-15. Bestemmelsen gjelder kun for ikke-profesjonelle kunder,
jfvpt § 10-7 forste ledd bokstav (a). Det mest sentrale i1 forskriftsbestemmelsen er at
verdipapirforetaket plikter & opplyse om de samlede kostnadene kunden mé betale,

jfvpf § 10-15 forste ledd bokstav (a). Her slds det ogsa fast at verdipapirforetakets

150 Kredittilsynet (2008)c s. 21
1 Se pkt. 4.6
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godtgjerelse ma spesifiseres. Hvis det ikke er mulig & fastsette kostnadene presist, ma
foretaket opplyse kunden om hvilken beregning som ligger til grunn, slik at kunden kan
kontrollere dette, jf bokstav (a). Forskriftsbestemmelsen slar altsa fast at det klart skal
fremkomme hvilken andel av det innbetalte belop som faktisk investeres, og hvor mye som
utgjer kostnader og gebyrer.'** Verdipapirforetaket skal ogsd informere kunden om at en
transaksjon kan veare skattepliktig, jf vpf § 10-15 forste ledd bokstav (c). Etter denne
bestemmelsen vil det 1 utgangspunktet vare tilstrekkelig & gjore kunden oppmerksom pé at
en transaksjon er gjenstand for mulig beskatning, og eventuelt anbefale kunden & soke

profesjonell veiledning.

Verdipapirforetaket plikter & gi kunden “informasjon om de aktuelle finansielle
instrumenter og investeringsstrategier”, jf vpt § 10-13. Foretaket plikter blant annet &
informere kunden om risikoen forbundet med de aktuelle instrumenttyper, jf forste ledd
bokstav a). Etter bestemmelsen plikter foretaket a forklare virkningen av en eventuell

lanefinansiering, og risikoen for at kunden kan tape hele investeringen.

Informasjonen til kunden skal veere “korrekt, klar og ikke villedende”, jf vphl § 10-11
tredje ledd. Bestemmelsen nevner s@rskilt at markedsferingsinformasjon “tydelig skal
angis som sddan.” En n@rmere presisering av krav til slik informasjon felger av vpf § 10-
9. Et verdipapirforetak vil blant annet benytte markedsferingsmateriale ved plassering av

s 153
emiSjoner.

4 .10 Tid til omraelse

Det sentrale er her kundens behov for & tenke gjennom den informasjonen som ble
presentert 1 samtale med investeringsrddgiver for endelig beslutning om investering fattes.
Det foreligger ingen klar hjemmel for rett til tid til omrielse, men det er likevel sikker rett

at dette blir dekket av kravet til god forretningsskikk i vphl § 10-11.

152 Kredittilsynet (2008)b s. 3
'35 Bergo (2008) s. 215
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Etter vphl § 2-4 forste ledd har det ingen betydning om kunden eller verdipapirforetaket tar
initiativ til samtalen, det er uansett investeringsradgivning. Ser man n@rmere pa reglene om
god forretningskikk i verdipapirhandelloven § 10-11 annet ledd skal kunden motta

opplysninger i en forstéelig form:

... slik at kunden i rimelig grad er i stand til & forsta arten av og risikoen knyttet til
investeringstjenesten og de finansielle instrumentene som tilbys, og saledes vere i stand til & fatte en

informert investeringsbeslutning.”

For a kunne foreta en “informert investeringsbeslutning” ma kunden fa nedvendig tid til &

bearbeide informasjonen.

Kompleksiteten pa investeringen er et sentralt moment i vurderingen. Produkter som er
vanskelig & forstd, spesielt for en ikke-profesjonell kunde, ber det gis mer tid mellom
informasjon og ordreplassering enn det som er nedvendig for en profesjonell kunne, eller
en kvalifisert motpart. Dette kommer til uttrykk i det kunden i rimelig grad” skal vere 1
stand til d forstd arten av og risikoen knyttet til investeringstjenesten.” Den ikke-
profesjonelle kunden har normalt lav kompetanse, spesielt nir det kommer til kompliserte
produkter. Pa dette stadiet 1 investeringsrddgivningsprosessen er kunden
egnethetsvurdert.'>* Investeringsradgiveren vil pa dette tidspunktet ha nedvendig oversikt
over kundens ekonomi, kunnskap og erfaring og forhold til risiko. Egnethetsvurderingen
vil folgelig ha s@rlig relevans i forhold til hvor lang tid det er rimelig & gi kunden til &

vurdere investeringen for et eventuelt signeringsmote.

Et av formélene med bestemmelsen er a sikre kunden mot en salgsoffensiv fra radgiver,
med andre ord et ledd i investorbeskyttelsen. Radgiveren er imidlertid ogsd underlagt krav
om at kundens beste skal gd foran i en eventuell interessekonflikt, jf vphl § 10-1(1).
Finansnaringens eget regelverk (bransjenormen), inneholder ogsa etiske regler som

bestemmer at kundens beste skal ha avgjerende vekt pa bekostning av foretakets eller

'3 Se pkt. 4.6
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radgiverens interesser, jf bransjenormen pkt. 6. I bransjenormen pkt. 5. er det inntatt en
egen regel om tid til omréelse. Her blir det presisert at tid til omréelse er spesielt viktig nér
andre enn kunden har tatt initiativ til rddgivningssamtalen. Det virker sannsynlig at kunden

meter mer forbredt nér han selv tar initiativ til rddgivningssamtalen.

Ifolge bransjenormen pkt. 5 skal kunden fa “tilstrekkelig tid”’ til 4 omra seg. Hva som er
tilstrekkelig tid, ma sees i sammenheng med bestemmelsen i vphl § 10-11 annet ledd om at
kunden skal vare i stand til & fatte en “informert investeringsbeslutning.” 1 praksis
oppfordrer radgiveren kunden til & tenke seg om. Kunden mé sdledes, pé selvstendig
grunnlag, selv vurdere nar han er klar til 4 inngd en avtale. Hvis rddgiveren tar initiativ til &
slutte investeringsavtalen, er det rimelig at det gdr noe tid mellom informasjonsmetet og
signeringsmetet. Hvor lang tid det er rimelig & gi til omréelse for en radgiver tar et slikt
initiativ, ma bygge pa en nermere bestemt helhetsvurdering. Viktige momenter i
vurderingen vil som nevnt vare; hvem som er initiativtaker, kompleksiteten pa produktet
og forhold rundt risiko. En kunde tar eksempelvis initiativ til en samtale omkring Odin
fond, og etter en nermere anbefaling av rddgiver, velger han & g inn pa en spareavtale pa
kr 500,- pr. mined. Nar kunden selv tar initiativ til samtalen, mé det kunne sies & vare
forsvarlig & innga en avtale av ovennevnte art 1 forbindelse med forste motet. En slik
spareavtale medferer normalt ikke bindingstid, og kan séledes normalt avsluttes uten at det
medforer ekstra omkostninger for kunden. Produktet ber i tillegg vaere relativt greit &
forstd, selv for kunder som ikke har serlig kompetanse pd omradet. Det sentrale er at
kunden forstar risikoen dette medferer. Hvis rddgiveren gir kunden informasjon om andre
produkter enn det kunden i dette tilfellet ensker mer informasjon om, vil tid til omraelse
komme tilbake med tyngde. Utgangspunktet er, som nevnt over, at kunden selv mi fa
bestemme hvor lang tid han trenger pa denne vurderingen. Nér dette sees i forhold til
reglene om god forretningskikk, og 1 forhold til bransjens egne normer, er utgangspunktet
at det ikke ber inngds avtale pa forste rddgivningsmete. Dette ber kun gjennomferes i de

helt klare tilfeller som nevnt over.
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4.11 Krav til beste resultat ved ordreutfgrelse

At det foreligger et krav til beste resultat ved ordreutforelse vil for det forste kunne utledes
av reglene om god forretningsskikk i medhold av vphl § 10-11 forste ledd. Likevel er det
inntatt en detaljert regel om gjennomferingen av kundeordre i vphl § 10-12. Dette har ikke
noe med selve investeringsrddgivningen & gjore.

’

Ved utferelse av kundeordre, plikter verdipapirforetaket & ... gjennomfore alle rimelige
tiltak for a oppna et best mulig resultat for deres kunder...”, jf vphl § 10-12 forste ledd.
Det er kun de tiltak som er ansett som “rimelige” 1 lovens forstand som mé iverksettes.
Hva som blir ansett som et rimelig tiltak ma bygge mé en helhetsvurdering med bakgrunn i
vphl § 10-12 forste og annet ledd, og vphl § 10-25."> Verdipapirforetaket plikter &
utarbeide retningslinjer for ordreutfoerelse, jf vphl § 10-12 annet ledd. Kunden ma folgelig

samtykke i disse retningslinjene for utforelsen av ordre.'*

Hyvis retningslinjene er i overensstemmelse med verdipapirhandellovens regler, vil kravet
til beste resultat ved ordreutforelse 1 praksis innebare at verdipapirforetaket plikter & folge

de retningslinjene foretaket selv har utarbeidet.

133 Bergo (2008) s. 212
16 ibid.
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5 Folgende av overtredelse av reglene pa verdipapirrettens omrade — en

oversikt

5.1 Innledning

Verdipapirhandellovens regler er i utgangspunktet av offentligrettslig karakter. Brudd pa
lovens regler far folgelig ikke direkte virkning overfor en kunde som har opplevd avvik i

forhold til lovens krav."’

Bestemmelsene vil likevel vaere et viktig ledd 1
investorbeskyttelsen i1 den forstand at det fra Kredittilsynets side fores en streng kontroll
med at reglene blir fulgt. Etter regelendringene i1 2007 har Kredittilsynet tilbakekalt tre
tillatelser til & drive investeringsrddgivning. Foretakene som har mistet tillatelse er: Glitnir
privatekonomi, Caveo og Tolalvekst. Det er grunn til & presisere at det er selve
radgivningen som her er det sentrale. Folgelig vil det vare mindre relevant om kunden

158

foretar en investering i etterkant av en rddgivningssamtale. " I det folgende skal sokelyset

rettes mot myndigheten som forer offentlig tilsyn med verdipapirforetakenes virksomhet.

5.2 Sanksjon og forholdsmessighet

Det er Kredittilsynet som er tildelt kompetanse til & fore kontroll med foretakenes
virksomhet. Kredittilsynets sanksjoner ma sta i et rimelig forhold til den overtredelsen som
er foretatt fra verdipapirforetakets side.'>’ Verdipapirhandelloven bygger pa et
forholdsmessighetsprinsipp. Et palegg om retting etter vphl § 15-7 er klart mindre
inngripende enn 4 tilbakekalle retten til & drive investeringsradgivning etter vphl § 9-4. Et
sa vidt omfattende inngrep som et tilbakekall innebarer, ber ikke gjores mer omfattende

enn det som ansees nedvendig sett 1 forhold til overtredelsens karakter. Av den grunn vil

7 Se oppgavens kapittel 6
'8 Finansdepartementet (2009)a pkt. 5

139 Kredittilsynet 2008)c s. 24
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det vaere rimelig kun a tilbakekalle den [eller de] tillatelsen[e] overtredelsen[e] angar.
Dette er i overensstemmelse med verdipapirhandellovens system, hvor det kreves sarskilt

tillatelse til & drive de forskjellige tjenestene som er nedfelt i vphl § 2-1.

I det folgende blir pilegg om retting og tilbakekall av tillatelse kort behandlet hver for seg.

5.2.1 Palegg om retting

Dersom verdipapirforetaket driver investeringsradgivning i strid med reglene i
verdipapirhandelloven og verdipapirforskriften kan Kredittilsynet for det forste gi palegg
om retting, jf vphl § 15-7 forste ledd. Dette kan blant annet ogsa gis dersom
verdipapirforetaket driver i strid med de krav til organisering som folger av vphl § 9-1, jf

§ 15-7 forste ledd annet punktum.

I bestemmelsen om god forretningsskikk i vphl § 10-11 ligger det et krav om at
informasjonen til kundene skal vaere ”... korrekt, klar og ikke villedende. ” jf tredje ledd 1
bestemmelsen. Foretaket plikter ogsa & opplyse om hvilken risiko som er forbundet med de
bestemte finansielle instrumenter og hvilke gebyrer og omkostninger disse medforer, jf
annet ledd nr. 2. og 4. Ved tilbakekall av Totalvekst ASAs tillatelse, ble det uttalt at det
forela en systematisk overtredelse av denne informasjonsplikten. Likevel var dette ikke

160 1. -
Hyvis lovovertredelsene kun

alene tilstrekkelig til & tilbakekalle foretakets tillatelse.
hadde dreiet seg om informasjonsplikten, ville et pdlegg om retting i dette tilfellet trolig st

1 et rimelig forhold til overtredelsens karakter.

5.2.2 Tilbakekall av tillatelse

Kredittilsynet har myndighet til & trekke tilbake tillatelsen til & drive investeringstjenesten
investeringsrddgivning (og andre tjenester) pa nermere bestemte vilkar som er listet opp 1

vphl § 9-4. I forste ledd nr. 4. slds det fast at Kredittilsynet kan tilbakekalle konsesjonen

160 Kredittilsynet (2008)c s. 23
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hvis verdipapirforetaket foretar “alvorlige eller systematiske overtredelser” av regelverket.
Bestemmelsen sikter i forste rekke til bestemmelsene 1 verdipapirhandelloven og
verdipapirhandelforskriften. Vilkarene i bestemmelsen er alternative, jf “eller” 1
bestemmelsen, og folgelig er det tilstrekkelig 4 kalle tilbake tillatelsen hvis ett av disse

vilkdrene er oppfylt.

Som nevnt over er det klart at tilbakekall av tillatelse er en strengere sanksjonsform enn et
palegg om retting. Hvis Kredittilsynet vurderer det slik at et pdlegg om retting etter vphl

§ 15-7 ikke stér i forhold til overtredelsen, kan altsa tillatelsen tilbakekalles etter reglene i
vphl § 9-4. Et tilbakekall av tillatelse skjer pa bakgrunn av en skjennsmessig vurdering.
Om en overtredelsene 1 vphl § 9-4 fjerde ledd er 4 anse som “alvorlige” og/eller
“systematiske”, vil sdledes vare gjenstand for en nermere konkret helhetsvurdering av

overtredelsens karakter.

5.2.3 Andre sanksjonsformer

I tillegg til retting og tilbakekall av konsesjon er det nedfelt andre sanksjonsformer i
verdipapirhandelloven kapittel 17. P4 nermere bestemte vilkar kan det ilegges dagsmulkt,

vinningsavstéelse og straff med videre. Dette blir ikke behandlet nermere.

5.3 Avgjegrelser fra Kredittilsynet

5.3.1 Glitnir Privatgkonomi AS, Caveo ASA og Totalvekst ASA

Etter MiFID og verdipapirhandellovens ikrafttredelse 1. november 2007 har Kredittilsynet
totalt tilbakekalt tre konsesjoner. Dette er som nevnt Glitnir Privatekonomi, Caveo og
Totalvekst. Glitnir Privatekonomi valgte selv 4 tilbakelevere tillatelsene etter at
Kredittilsynet hadde avdekket betydelige overtredelser av verdipapirhandellovens regler
som 1 det vesentlige gjaldt kravet til god forretningsskikk i, eller i medhold av vphl § 10-
11,161

1! pressemelding nr. 17/2008
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Caveo og Totalvekst fikk sine tillatelser inndratt etter at Kredittilsynet avdekket mange av
de samme forholdene som gjorde seg gjeldende for Glitnir Privatekonomis vedkommende.
Dette gikk i all hovedsak ut pa at verdipapirforetakene anbefalte produkter som de selv

hadde hey inntjening péd fremfor a ivareta kundens interesser pa beste méte i1 henhold til

162

kravet om god forretningsskikk. ™ Det ble ogsé fremhevet at det var anbefalt produkter

som var uegnet for kunden, jf reglene om egnethet.'®

Etter Caveos oppfatning tolker Kredittilsynet verdipapirhandelloven for snevert og uttalte i

den anledning:

”Dersom tilsynets vedtak er uttrykk for gjeldende norsk verdipapirrett, vil det ikke kunne gis
konsesjon til andre verdipapirforetak enn de som er uavhengige investeringsradgivere og som bare
leverer andre leveranderers produkter, og utelukkende de produkter som til enhver tid matte ansees

som verdipapirmarkedets billigste.”'**

Béde Caveo og Totalvekst klaget Kredittilsynets vedtak inn for overordnet
forvaltningsorgan 1 henhold til forvaltningsloven (fvl) regler. Kredittilsynet er underordnet
Finansdepartementet, som folgelig er rette klageinstans 1 dette tilfellet. Caveo og Totalvekst
innsigelser pd Kredittilsynets vedtak omfattet de rettslige sa vel som de faktiske sidene av
de respektive sakene. Finansdepartementet var i det vesentlige og i resultat enig med
Kredittilsynet. Folgelig ble ingen av klagene tatt til folge, og Kredittilsynets vedtak ble 1

165

disse sakene sédledes opprettholdt. ™ Departementet vurderte, i likhet med Kredittilsynet, at

palegg om retting ikke var & anse som en tilstrekkelig sanksjonsform i disse sakene.

Vedtakene fra Finansdepartementet kan i de nevnte sakene ikke paklages, jf fvl § 28.'%

12 pressemelding nr. 25/ 2008

'3 Se pkt. 4.6

' Dn.no (2008)

195 Se Finansdepartementet (2009)a og Finansdepartementet (2009)b

' Om domstolens provelsesrett og forvaltningens frie skjonn, se Boe (2007)
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5.3.2 Acta Kapitalforvaltning ASA

Kredittilsynet gjennomforte et stedlig tilsyn hos Acta Kapitalforvaltning i september
2008.'7 Tilsynet avdekket i den anledning en rekke “kritikkverdige forhold” i form av
overtredelser av verdipapirhandellovens regler. I pressemelding nr. 39/2008 blir det papekt
at det basert pa Actas rddgivning ikke finnes grunnlag for 4 tilbakekalle tillatelsen. Det
presiseres videre at de kritikkverdige forholdene er av en annen karakter enn det tilfellet

var da Kredittilsynet valgte & tilbakekalle konsesjonen til foretakene som nevnt over.

Tilsynsmerknaden foreligger ikke pr. medio april 2009. Det som likevel kan utledes fra
pressemeldingen er at overtredelsene 1 Actas radgivning ikke var tilstrekkelig "alvorlige”
eller systematiske”, jf vphl § 9-4 fjerde ledd. Etter Kredittilsynets vurdering vil trolig et
palegg om retting i medhold av vphl § 15-7 bli ansett & vare riktig sanksjon i forhold til

168
overtredelsens karakter.

Pressemeldingen avsluttes med en opplysning om at de svenske tilsynsmyndighetene
foretar kontroll av Actas virksomhet 1 Sverige. Dette arbeidet skjer i samarbeid med

Kredittilsynet, og er 1 skrivende stund ikke avsluttet.

17 pressemelding nr. 39/2008
1% ibid.
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6 Kort om verdipapirforetakets mulige erstatningsansvar ved

investeringsradgivning

6.1 Innledning

I denne delen av oppgaven skal sekelyset rettes mot et verdipapirforetakets mulige
erstatningsansvar ved investeringsradgivning til ikke-profesjonelle kunder. Fremstillingen
har til hensikt & gi en oversikt over de erstatningsrettslige reglene som er relevante i
relasjon til oppgavens tema. Partene i en slik tvist er kunden og verdipapirforetaket.
Formélet med erstatningsreglene i relasjon til investeringsradgivning vil 1 hovedsak vaere at
skadelidte okonomisk skal settes 1 samme posisjon som for skaden inntraff. Dette blir innen
erstatningsretten betegnet som “negativ kontraktsinteresse”.'®” Erstatning for negativ

kontraktsinteresse er forbeholdt de tilfeller hvor avtalen er ugyldig, eller hvor det er

urimelig at avtalen gjores gjeldende.

6.2 Ansvar i eller utenfor kontrakt?

Verdipapirforetakets mulige ansvar 1 tilknytning til investeringsrddgivning, er i

170

utgangspunktet et ansvar innenfor kontrakt.” " Dette ble lagt til grunn av Hoyesterett 1

Rt-2000-679 hvor det uttales:

”Slik jeg vurderer naerverende sak er det avtaleforholdet med banken som er grunnlaget for kravene.
Riktignok ma denne avtalen suppleres med bakgrunnsstoff om hva som er god og forsvarlig

bankpraksis. Men dette har mest karakter av en utfylling av den inngatte avtalen.

1% Hagstram (2003) s. 520 flg. Det kan ogsa forekomme tilfeller hvor det kan vzre aktuelt 4 erstatte den

positive kontraktsinteressen. Dette kan bli utfallet hvis en kunde i en rddgivningssamtale med sin
bankforbindelse meddeler at han ensker hey risiko pa deler av sine sparepenger. Hvis radgiveren anbefaler
kunden & sette penger pa en heyrentekonto, baerer dette preg av & vare uaktsom radgivning som kan resultere
i erstatningsansvar for banken.

70 Hveem (2009)a s. 225
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Hoyesterett apner likevel for at det i enkelte tilfeller kan inntre en erstatningsbetingende
handling som ikke relaterer seg til selve radgivningen. Dette er tilfellet nar den
erstatningsbetingede adferden baerer preg av “d std pd egne ben.”"’! Det siktes her til

forhold som ikke har noe med selve rddgivningsoppdraget & gjore.

6.3 Profesjonsansvar

6.3.1 Innledning

Ansvarssparsmél som relaterer seg til feil eller forssammelse under utferelsen av et yrke blir
gjerne omtalt som profesjonsansvar.'’* I slike tilfeller er det gjerne tale om rene
formuemessige tap, i motsetning til skade pd eksempelvis en person eller ting.
Profesjonsansvaret er et ansvar pd subjektivt grunnlag (culpa). Terskelen for ansvar inntrer
ved simpel uaktsomhet. Culparegelen er en ulovfestet erstatningsrettslig regel som
innebarer at den som volder skade ved forsett eller uaktsomhet, plikter & erstatte
skadelidtes skonomiske tap. Ansvaret legger til grunn at profesjonsuteveren mé yte en
tilstrekkelig god og faglig forsvarlig innsats.'” I relasjon til oppgavens tema er det
narliggende at denne vurderingen ma foretas i lys av kravet til god forretningsskikk som

folger av verdipapirhandelloven og verdipapirforskriften.

Erstatning forutsetter at det i tillegg til ansvarsgrunnlag ogsa mé foreligge krav til
arsakssammenheng og ekonomisk tap. @konomisk tap vil normalt vere greit 4 fa
konstatert. Det er her tilstrekkelig at en plassering har hatt negativ avkastning. Folgelig er

det ikke nedvendig at tapet er realisert. For at et skonomisk tap skal kunne bli

T Rt-2000-679 s. 691. Se ogsa Rt-1998-740 som gjaldt foreldelse av et krav fra en klient mot en advokat
grunnet hans uaktsomme rddgivning. Foreldelsessporsmaélet ble vurdert i lys av foreldelsesloven § 9, noe som
inneberer at radgivningen ble ansett & ligge utenfor kontrakt, jf Hveem (2009)a s. 226. Hagstrom og Hveem
stiller seg noe kritisk til Hoyesteretts standpunkt i Rt-1998-740, jf Hagstrem (2003) s. 747 og 805, og Hveem
(2009)a s. 226.

172 Lgdrup (2006) s. 129

'3 Hveem (2008) s. 181
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erstatningsbetingende, ma det foreligge drsakssammenheng mellom det ekonomiske tapet

og den kritikkverdige radgivningen.

6.3.2 Berettigede forventninger

Hvilke krav som kan stilles til kvaliteten pa investeringsradgivningen ma vurderes i lys av
kundens berettigede forventninger. Bdde lovregler, forskrifter og bransjenormer bidrar til &
skape en berettiget forventning hos kunden. Kravet til god forretningsskikk i vphl § 10-11
med tilherende forskrift kan si noe om hvilke forventninger en kunde kan ha til

radgivningssamtalen.

I'skl § 2-1 forste ledd er arbeidsgiveransvaret nedfelt. Bestemmelsen lyder som folger:

”Arbeidsgiver svarer for skade som voldes forsettlig eller uaktsom under arbeidstakers utfering av
arbeid eller verv for arbeidsgiveren, idet hensyn tas til om de krav skadelidte med rimelighet kan

stille til virksomheten, er tilsidesatt.”

Verdipapirforetaket vil for det forste vaere ansvarlig pd objektivt grunnlag for de
erstatningsbetingende handlinger en raddgiver utforer. Har en investeringsradgiver 1 et
losningsforslag til kunden foresltt investeringslesninger som ikke har sammenheng med
egnethetsvurderingen, vil det vaere nerliggende a karakterisere dette som uaktsom

radgivning.

For det andre vil det i en radgivningsprosess i mange tilfeller vare en unnlatelse som er
grunnlaget for det kritikkverdige og eventuelt den uaktsomme radgivningen. Dette kan
inntre hvis en rddgiver unnlater 4 gi kunden nedvendig informasjon som skal gi grunnlag
for en “informert investeringsbeslutning”, jf vphl § 10-11 annet ledd. Om en forventning er
berettiget vil ha sammenheng med at den er “rimelig”. Den som utever et yrke mé vere

174

kvalifisert 1 henhold til det som er vanlig for det aktuelle yrket." "™ Det forventes at

investeringsradgiveren til en hver tid er faglig oppdatert, og folgelig har kunnskap om

174 Kjonstad (2005) s. 108
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juridiske regler i tillegg til inngdende produktkunnskap.'” Betegnelsen radgiver vil normalt
ogsd bidra til & skape ytterligere forventninger hos kunden. Det er ikke tilstrekkelig at en
radgiver opptrer i beste hensikt, hvis dette ikke er i samsvar med hva som kan forventes av

en investeringsradgiver.

Hvilke berettigede forventninger en kunde kan ha, er i verdipapirhandelloven ogsa
avhengig av kundens klassifisering.'’® Dette innebarer en relativisering. Hoyesterett sa i
Rt-2000-679 nei til & “relativisere bankens plikter ved utforing av radgivningstjenesten”
(s. 689). Selv om en kunde har god kunnskap og nedvendig forutsetning for & ivareta egne

177

interesser, plikter han ikke & utnytte sin kompetanse fullt ut.”*’ Dette legger ogsa

Hoyesterett til grunn i dommen.

6.3.3 Aktsomhetsvurderingen

Hvilket krav som stilles til aktsomheten til et verdipapirforetak ved investeringsradgivning,
ma vurderes 1 lys av at norsk rett ”... bygger pa et strengt, ulovfestet uaktsomhetsansvar for

178 Bt hvert avvik fra lovens krav eller fra kundes

profesjonsutovere”, jf DnB-dommen.
berettigede forventninger vil ikke automatisk fere til ansvar for verdipapirforetaket.

I Rt-1995-1350 uttaler Hoyesterett (pa s. 1356) at selv om det gjelder et strengt
profesjonsansvar “er det [likevel] et visst spillerom for atferd som kan kritiseres, md anses

som erstatningsbetingende uaktsomhet.”

Aktsomhetsvurderingen mé ta utgangspunkt 1 hvordan rddgiveren ber handle. Som det har
veert redegjort for i kapittel 4 og 5 har Kredittilsynet tolket kravet til god forretningsskikk
meget strengt. Gode grunner taler for at dette ogsa ber smitte over pa det privatrettslige i
forbindelse med aktsomhetsvurderingen. En raddgiver som opptrer i samsvar med reglene

om god forretningsskikk, vil i utgangspunktet ogsé innfri en kundes berettigede

17> Se note 22
176 Se pkt. 3.4
T Hveem (2009)a s. 235 flg.

178 Dette synet var ogsa lagt til grunn i blant annet Rt-1995-1350 og Rt-2003-400
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forventninger.'”” Hoyesterett har som nevnt over presisert at det er rom for & gjore feil, uten

at det nedvendigvis er erstatningsbetingende.

Som det fremgér av oppgavens kapittel 5, kan Kredittilsynet tilbakekalle konsesjon etter
reglene 1 verdipapirhandelloven kapittel 9 blant annet ved alvorlige overtredelser av loven
eller verdipapirforskriftens bestemmelser. Det kreves folgelig mer enn simpel uaktsomhet
som er tilstrekkelig grunnlag for erstatningsansvar, jf “alvorlige overtredelser”, jf vphl §

9-4 nr. 4.

6.4 Bevisbyrdesparsmal

Hovedregelen i norsk rett er at den som krever erstatning ogsa har bevisbyrden (eller
tapsrisikoen), jf tvisteloven § 21-2. Folgelig ma kunden sannsynliggjere at rddgivningen
har veert uaktsom. Verdipapirforetaket har en omfattende dokumentasjonsplikt 1 henhold til
reglene om god forretningsskikk i vphl § 10-11 syvende ledd. Bestemmelsen presiserer at
foretaket plikter & oppbevare dokumenter som regulerer avtaleforholdet mellom partene,
med andre ord mellom verdipapirforetaket og kunden. I og med at verdipapirforetaket ma
oppfylle krav til dokumentasjon, er det rimelig at foretaket i disse tilfellene fir bevisbyrden
vedrarende forhold som skulle ha vaert dokumentert. Skadevolder ma altsa godtgjere at han
har handlet p4 en forsvarlig méte. Dette blir betegnet som omvendt bevisbyrde.'*
BKN-2003-27 gjaldt en sak der en 79 &r gammel minstepensjonist plasserte kr 500.000,- 1

en livrente med betydelig hoyere risiko enn det kunden tidligere hadde erfaring med.

Bankklagenemnda uttalte folgende:

”Det har i denne saken formodningen mot seg at klager har forstatt rekkevidden av den risikofylte

plasseringen av det betydelige belopet.”

17" Hveem (2008) s. 182
180 L gdrup (2006) s. 138
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Bevisbyrden ble her lagt pd banken. Etter nemndas vurdering matte plasseringen anses a
vaere ugyldig etter avtaleloven § 36. Bankklagenemnda har ofte anvendt prinsippet om

omvendt bevisbyrde der investeringen fremstér som lite fornuftig.''

6.5 Hypotetisk hendelsesforlgp

Selv om vilkérene for erstatning 1 utgangspunktet foreligger, kan erstatningen likevel falle
bort dersom det kan sannsynliggjeres at kunden likevel hadde investert pengene hvis han
var kjent med de faktiske forholdene. Bevisbyrden for det hypotetiske hendelsesforlap
ligger pa verdipapirforetaket. Hvis en kunde eksempelvis, basert pa uaktsom radgivning,
investerer i et aksjefond som senere faller i verdi, vil det i utgangspunktet ikke vaere mulig
a bevise at skadelidte ville ha gjennomfort den aktuelle plasseringen gjennom en annen

bank.'®?

6.6 Skadelidtes medvirkning

Hovedregelen i norsk erstatningsrett er at skadelidte har krav pé full erstatning for den
skaden som er fordrsaket av skadevolder. Selv om det foreligger erstatningsbetingende
uaktsomhet fra radgiverens side, kan ansvaret likevel helt etter delvis falle bort, jf skl § 5-1.
Kommer § 5-1 til anvendelse, resulterer det i at ansvaret blir fordelt mellom skadevolder og
skadelidte. Det forste spersmalet som ma avklares er om skadelidte kan bebreides for

183

skaden. ™ For det andre m4 det avgjeres, basert pa bebreidelsens art, hvorvidt erstatningen

skal falle bort — helt eller delvis.

I Rt-2003-400 kom Hoyesterett til at et fondsmeglerforetak kunne bebreides for uaktsom
informasjon og radgivning i henhold til dagjeldende verdipapirhandellov av 1985.
Erstatningen ble i denne saken satt ned fra kr 9 mill. til kr 4 mill. pd grunn av skadelidtes

medvirkning, jf skl § 5-1. Lagmannsretten begrunnet medvirkningen [til

81 Hveem (2009)a s. 223-224
'82 Se mer om hypotetisk hendelsesforlap i Rt-2000-679 og Hveem (2009)a s. 239-240
183 Lgdrup (2006) s. 309
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Sunnfjordtunnellen AS] med at selskapet burde handlet annerledes med bakgrunn i
informasjon de hadde mottatt i brev fra verdipapirforetaket. Hoyesterett var enig denne

vurderingen.
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7 Avsluttende bemerkninger

MiFID har bidratt til & eke investorbeskyttelsen pa verdipapirrettens omrade. Serlig gjelder
dette i forhold til kravet om god forretningsskikk. Den rettslige standarden er blitt styrket 1

vphl § 10-11 sammenliknet med bestemmelsen i verdipapirhandelloven av 1997 § 9-2.

Basert pa Kredittilsynets strenge vurdering i relasjon til at kundens interesser skal ivaretas
pa "beste mate”, vil dette vare et bidrag til at verdipapirforetakene m4 ha betydelig mer
fokus pé rddgivningsprosessen og ikke pa selve salget. Dette vil videre kunne resultere i okt
konkurranse foretakene i mellom, noe som trolig vil gi lavere priser pa

investeringstjenestene.

Egnethetsvurderingen i forbindelse med investeringsrddgivning har til hensikt & kartlegge
kundens risikoforhold, herunder subjektiv og objektiv risiko. Lesningsforslaget til kunden
ma folgelig vere 1 samsvar med egnethetsvurderingen. Dette vil blant annet kunne sette
grenser for hvilken risikoprofil samt hvilket belep det er forsvarlig & anbefale kunden &
investere. Hvis det 1 en investeringsrddgivningssamtale ikke er gjennomfort
egnethetsvurdering, eller at losningsforslaget ikke er i samsvar med egnethetsvurderingen,
vil dette kunne resultere i et erstatningsansvar for verdipapirforetaket dersom kunden

péfores et okonomisk tap.
Kredittilsynet har som nevnt i kapittel 5 tilbakekalt tre konsesjoner. I tillegg har tilsynet

avdekket kritikkverdige forhold som ikke var tilstrekkelig til a tilbakekalle konsesjon. I et

brev til Finansdepartementet uttaler Kredittilsynet:
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”... at handhevelse overfor foretak som grovt bryter loven er nedvendig for at den resterende del av
akterene som yter radgivning innenfor normene vernes mot foretak som pé grunn av lovbrudd kunne

o . 184
fa konkurransefortrinn.”

I folge Kredittilsynets erfaring, har deres strenge hdndhevelse hatt en preventiv effekt pa de

ovrige aktorene i markedet, slik at utviklingen na gar riktig vei.'®

En nasjonal autorisasjonsordning av finansielle rddgivere er nd i gang, og det er satt en frist

186
l.

for at rddgivere skal vare autoriserte innen 1. april 201 I en rapport fra

Forbrukerradet'®’

ble det uttalt at det var til dels store individuelle forskjeller 1 kvaliteten pa
radgivningen. Selv om ordningen er 1 startfasen, md det kunne antas at et kompetanseloft

vil medfere bedre kvalitet pd rddgivningen til kunden.

Etter min oppfatning har verdipapirforetaket ogsa en egeninteresse i & innrette sin
virksomhet 1 overensstemmelse med kravet til god forretningsskikk. Dette vil kunne
resultere i at foretakets kunder blir mer lojale, noe som kan begrunnes med at det da vil

vaere samsvar mellom foretakets radgivning og kundens berettigede forventninger.

184 Kredittilsynet (2008)d
'* ibid.
'8 Autorisasjonsordningen (2009) Se pkt. Om Autorisasjonsordningen

187 Forbrukerradet (2009) s. 18
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Forskrift om opplysningsplikt ved tilbud om kjep av
sammensatte produkter av 25. september 2006 nr.

1317

Horingsnotat og utkast til forskrift om markeder for
finansielle instrumenter (MiFID-forskriften)
utarbeidet av Kredittilsynet. 29. mars 2007. Tilgang:
http://www.regjeringen.no/upload/FIN/

fma/kt mifidforskrift.pdf [Sitert: 23. april 2009]

Utredning: Konkurransen og effektiviteten i markedet
for verdipapirfond og andre spareprodukter. 4.

november 2008.

Brev til Glitnir Privatokonomi om tilbakekall av
konsesjon. 10. april 2008 Tilgang:

http://www kredittilsynet.no/archive/markedsavd pdf/
01/05/Glitn059.pdf [sitert: 21. april 2009]

Brev til Totalvekst. Vedtak om tilbakekall av tillatelse.
24. juni 2008 Tilgang: http://www kredittilsynet.no/
archive/markedsavd pdf/01/05/ Total065.pdf

[Sitert: 21. april 2009]
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Kredittilsynet (2008)d:

NOU 1994: 19:

NOU 2003: 23:

NOU 2006: 3:

Ot.prp. nr. 12 (2004-2005)

Ot.prp. nr. 34 (2006-2007):

Pressemelding nr. 17/2008:

Pressemelding nr. 25/2008:

Brev til Finansdepartementet: Investeringsradgivning
— oppfolgning av 7. august 2008. Tilgang:

http://www kredittilsynet.no/archive/l1akt/01/01/
FINO07044.pdf [Sitert: 24. april 2009]

Finansavtaler og finansoppdrag

Evaluering av regnskapsloven

Om markeder for finansielle instrumenter

Om lov om endringer i verdipapirhandelloven og
enkelte andre lover (gjennomforing av

markedsmisbruksdirektivet mv.)

Om lov om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven)

og lov om regulerte markeder (bersloven)

Tilbakekall av Glitnir Privatokonomi AS’s tilatelser til
d yte investeringstjenester. 11. april 2008. Tilgang:
http://www kredittilsynet.no/wbch3.exe?ce=20213
[Sitert: 21. april 2009]

Kredittilsynet tilbakekaller to konsesjoner i
verdipapirmarkedet — Caveo ASA og Totalvekst ASA.
25. juni 2008 Tilgang: http://www kredittilsynet.no/
wbch3.exe?ce=20421 [Sitert: 21. april 2009]
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Pressemelding nr. 39/2008:

Rundskriv 23/2007:

Rundskriv 4/2008:

St.prp.nr. 40 (2005-2006):

St.prp.nr. 11 (2007-2008)

Verdipapirforskriften (vpf):

Acta far kritikk, men beholder konsesjonen. 15.
oktober 2008 Tilgang: http://www .kredittilsynet.no/
wbch3.exe?ce=20754 [Sitert: 21. april 2009]

Rundskriv av 10. juli 2007. Nye konsesjonspliktige
tjenester myv. som folge av ny lov om verdipapirhandel.
Tilgang: http://www kredittilsynet.no/
wbch3.exe?ce=18925 [Sitert: 22. april]

Rundskriv av 12. februar 2008. Sammensatte
produkter — endringer i forskrift om opplysninger ved
tilbud om kjop av sammensatte produkter. Tilgang:
http://www kredittilsynet.no/wbch3.exe?ce=20049
[Sitert: 21. april 2009]

Om samtykke til godkjenning av avgjerd i EQS-
komiteen. nr 65/2005 av 29. april 2005 om
innlemming 1 EQS-avtala av direktiv om markeder for

finansielle instrument (verdipapirmarknadsdirektivet)

Om samtykke til godkjennelse av E@S-komiteens
beslutning nr. 21/2007 av 27. april 2007 om
innlemmelse 1 EQS avtalen av direktiv 2006/73/EF av
10. august 2006 og forordning 1287/2006 av 10.

august 2006 om investeringsforetak m.v.

Forskrift til verdipapirhandelloven av 29. juni 2007
nr. 876
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Bransjenormer mv:

Bransjenormen:

Etableringsavtalen (2008):

Hovedavtalen (BKN):

Internasjonale kilder:

Direktiv 93/22/EQF:

Direktiv 2004/39/EF:
(MiFID)

God radgivningsskikk. Tilgang:
http://www.autorisasjonsordningen.no/wp-content/
uploads/god-radgivningsskikk.pdf

[Sitert: 22. april 2009]

Avtale om etablering av en felles autorisasjonsordning
for finansielle radgivere av 11. desember 2008.
Tilgang: http://www.autorisasjonsordningen.no/wp-
content/ uploads/afr_etableringsavtalen.pdf [Sitert: 22.
april 2009]

Hovedavtale for bankklagenemnda. Vedtatt av
avtalepartene 1. oktober 1988. Tilgang:
http://www.bankklagenemnda.no/pdf/
Hovedavtale%2020090101.pdf [Sitert: 22. april 2009]

Rédsdirektiv 93/22/EQF om investeringstjenester i
forbindelse med verdipapirer (ISD)

Om markeder for finansielle instrumenter, om endring
av Radets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EOF samt
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2000/12/EF
og opphevelse av Rddets direktiv 93/22/EQF
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Direktiv 2006/73/EF: Om gjennomfoering av Europa-Parlamentets og Radets

(Gjennomfoeringsdirektivet) direktiv 2004/39/EF for s vidt angér de
organisatoriske krav til og betingelsene for drift av
investeringsselskaper samt definisjoner av begreper

med henblikk pé nevnte direktiv.

E@S-avtalen: Avtale om Det europeiske ekonomiske

samarbeidsomrade av 2. mai 1992

Kommisjonsforordning (EF): Om gjennomfoering av Europa-Parlamentets og Radets

nr. 1287/2006 direktiv 2004/39/EF for s vidt angér
registreringsforpliktelser for investeringsselskaper,
innberetning av transaksjoner,
markedsgjennomsiktighet, opptagelse av finansielle
instrumenter til handel samt definisjoner av begreper

med henblikk pé nevnte direktiv

Direktiv 2006/31/EF: Om endring av direktiv 2004/39/EF om markeder for

finansielle instrumenter, for sd vidt angdr visse frister

8.3 Rettspraksis og uttalelser fra Bankklagenemnda

Rettspraksis:

Rt-1984-248

Rt-1995-1350

Rt-1998-740

Rt-2000-679 (DnB-dommen)
Rt-2003-400

RG-2008-1362
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Bankklagenemnda:

BKN-2003-27
BKN-2003-59
BKN-2004-110
BKN-2006-109
BKN-2007-50
BKN-2008-77
BKN-2009-1
BKN-2009-19
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